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Firdaus Kurniansyah. Program Magister Akuntansi Pascasarjana Fakultas Eknomomi 
dan Bisnis Universitas Brawijaya. 2021. Pengaruh Tata Kelola, Profitabilitas, dan 
Media exposure terhadap Nilai Perusahaan dengan Pengungkapan Lingkungan 
sebagai Variabel Mediasi. Ketua Pembimbing: Erwin Saraswati. Komisi 
Pembimbing: Aulia Fuad Rahman 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh pengungkapan 
lingkungan dalam memediasi hubungan antara tata kelola, profitabilitas, dan media 
exposure terhadap nilai perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 sampai 2019. 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 135 perusahaan dengan 
metode purposive sampling. Analisis dilakukan dengan menggunakan regresi linier 
berganda dengan program SPSS. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
mekanisme tata kelola dan profitabilitas meningkatkan nilai perusahaan, hal ini 
memiliki makna bahwa investor cenderung melihat mekanisme tata kelola dan 
profitabilitas sebagai sinyal dalam menentukan keputusan investasi. Media exposure 
dan pengungkapan lingkungan tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan, investor 
tidak memandang media exposure dan pengungkapan lingkungan sebagai isu yang 
menarik dan dianggap tidak memiliki kandungan informasi. Hasil penelitian ini juga 
membuktikan bahwa tata kelola, profitabilitas, dan media exposure tidak dapat 
meningkatkan nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan. 
 







Kurniansyah, Firdaus. Master Program in Accounting, Faculty of Economics and 
Business, Brawijaya University. 2021. The Effect of Corporate Governance, 
Profitability and Media Exposure on Firm Value with Environmental Disclosure 
as a Mediation Variable. Head of Advisory Commission: Erwin Saraswati. Member 
of Advisory Commission: Aulia Fuad Rahman 
This study aims to examine and analyze environmental disclosure's effect in mediating 
the relationship between corporate governance, profitability, and media exposure 
towards firm value. The population in this study are all companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2015 to 2019. The sample used in this 
study was 135 companies with a purposive sampling method. The analysis was 
performed using multiple linear regression with the SPSS program. This study showed 
that corporate governance and profitability increase firm value, indicating that investor 
tends to see corporate governance and profitability as a signal in determining investing 
decision. Meanwhile, media exposure and environmental disclosure cannot increase 
firm value, investor do not view media exposure and environmental disclosure as an 
attractive issue and are deemed to have no information content. This study also proves 
that corporate governance, profitability, and media exposure cannot increase firm 
value through environmental disclosure. 
Keywords: Environmental Disclosure, Firm Value, Corporate Governance, 
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1.1 Latar Belakang 
Perusahaan dalam menjalankan bisnisnya memiliki tujuan utama yaitu 
meningkatkan kesejahteraan shareholder, melalui peningkatan nilai perusahaan 
(Siahaan, 2013). Nilai perusahaan merupakan harga saham yang beredar di pasar 
saham yang dibayar oleh investor untuk memiliki perusahaan (Kristianti, 2013). 
Fanani & Hendrick (2016) menyatakan bahwa apabila suatu perusahaan memiliki nilai 
perusahaan yang tinggi, maka perusahaan secara keseluruhan dinilai tinggi oleh 
pasar. Bagi Investor, semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin tinggi pula tingkat 
kesejahteraan pemegang saham.  
Penurunan nilai perusahaan akan menurunkan kepercayaan investor terhadap 
perusahaan sehingga akan mengancam keberlangsungan hidup perusahaan. Oleh 
karena itu, diperlukan usaha untuk meningkatkan nilai perusahaan. Salah satu upaya 
yang dilakukan adalah dengan melaksanakan pengungkapan lingkungan (Yang, Wen, 
& Li, 2020; Li, Gong, Zhang, & Koh, 2018). Pengungkapan lingkungan bertujuan untuk 
meningkatkan nilai perusahaan yang dilaksanakan melalui aspek keuangan dan 
aspek non keuangan. Selain itu, dengan adanya informasi tambahan salah satunya 
adalah pengungkapan lingkungan, akan meningkatkan nilai perusahaan (Goldstein & 
Yang, 2015)  
Pengungkapan lingkungan memberikan pemahaman yang lebih mendalam 
tentang bisnis perusahaan bagi investor. Signaling theory menyatakan bahwa 
perusahaan membagi informasi tentang kinerjanya menjadi sinyal yang baik (good 
news) dan sinyal yang buruk (bad news) (Spence, 1973). Perusahaan yang 





dalam strategi lingkungan secara proaktif. Informasi tersebut merupakan sinyal positif 
yang disampaikan kepada pemegang saham (Clarkson, Li, Richardson, & Vasvari, 
2008; Bakar, Sheikh, & Ameer, 2011).  
Fenomena yang terjadi saat ini adalah banyak perusahaan dari berbagai 
sektor yang semakin peduli terhadap lingkungan. Fenomena tersebut ditunjukkan 
dengan semakin banyaknya perusahaan yang mendaftar sebagai peserta maupun 
sebagai penerima penghargaan di berbagai pemeringkatan lingkungan. Padahal, 
pengungkapan lingkungan di Indonesia masih tergolong voluntary (sukarela) kecuali 
sektor pertambangan yang sudah mandatory (wajib) dalam pengungkapan lingkungan 
(UU No 40 Tahun 2007). Fenomena yang terjadi saat ini adalah meningkatnya peserta 
dan penerima penghargaan PROPER (Program Peringkat Kinerja Perusahaan). 
PROPER adalah program pemeringkatan pengungkapan lingkungan yang 
dikeluarkan oleh Kementrian Lingkungan dan Kehutanan Indonesia. Gambar 1.1 
berikut merupakan grafik tentang trend jumlah perusahaan Tbk peserta PROPER dari 
tahun 2015 – 2019. 
Gambar 1.1 Perusahaan Tbk Peserta PROPER Periode 2015 - 2019 
 
Sumber: PROPER tahun 2015 – 2019 (Data diolah) 
Grafik pada gambar 1.1 menunjukkan bahwa adanya peningkatan jumlah 
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2015 perusahaan Tbk yang mengikuti program PROPER berjumlah 39 Peserta dan 
terus bertambah hingga tahun 2019 yaitu sebanyak 66 peserta. Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan semakin peduli dan antusias terhadap pengungkapan lingkungan.  
Nilai perusahaan selain dipengaruhi oleh pengungkapan lingkungan juga 
dipengaruhi oleh mekanisme tata kelola (Handriani & Robiyanto, 2018; Ullah, Yan, 
Khali & Ahmed, 2018; dan Buchdadi, Gusti, Dalimunthe, Pamungkas & Fauziah., 
2019). Hubungan antara mekanisme tata kelola dan nilai perusahaan dapat dijelaskan 
melalui signaling theory. Signaling theory menyatakan bahwa perusahaan yang 
berkualitas baik memberikan sinyal positif kepada pemakai informasi (Spence, 1973). 
Mekanisme tata kelola yang diterapkan oleh perusahaan ditangkap oleh investor 
sebagai sinyal positif, sehingga meningkatkan nilai perusahaan.  
Mekanisme tata kelola juga dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
melalui pengungkapan lingkungan. Hal ini disebabkan pengawasan (monitoring) yang 
dilakukan oleh dewan komisaris terhadap perusahaan akan menghasilkan 
pengungkapan lingkungan yang berkualitas (Husted & Filho, 2019; Pareek, Pandey, 
& Sahu., 2019; Aliyu, 2019; Agyemang, Yusheng, Ayamba, Twum, Chengpeng, & 
Shaibu., 2020). Kualitas pengungkapan lingkungan yang tinggi merupakan signal 
positif, sehingga meningkatkan nilai perusahaan (Yang et al., 2020; Li et al., 2018; 
Aboud & Diab, 2018).  
Profitabilitas juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena sesuai 
dengan signaling theory. Signaling theory menyatakan bahwa perusahaan yang 
berkualitas baik memberikan sinyal positif kepada pemakai informasi (Spence, 1973). 
Profitabilitas dapat mengukur keberhasilan suatu organisasi atau perusahaan dalam 
menghasilkan laba (Kasmir, 2015). Profitabilitas yang tinggi ditangkap oleh investor 





sehingga nilai perusahaan meningkat (Piliang & Fathony, 2020; Dang, Pham, & Vu., 
2018). 
Hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan masih menarik untuk 
diteliti karena berbagai alasan antara lain a) Investor menggunakan analisis 
fundamental dan analisis teknikal untuk melakukan investasi. Investor yang 
memperhatikan analisis teknikal, menganggap bahwa profitabilitas tidak penting, 
meskipun perusahaan laba. Analisis teknikal melihat estimasi pergerakan harga 
dengan melihat data historis di pasar (Husnan, 2004), b) Ada perbedaan hasil 
penelitian (research gap) tentang pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
Beberapa hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan (Piliang & Fathony, 2020; Dang et al., 2018). Namun, ada 
juga hasil penelitian yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan (Hirdinis, 2019; Manoppo & Arie, 2016), alasan tidak 
berpengaruhnya profitabilitas terhadap nilai perusahaan karena investor menganggap 
profitabilitas tidak menarik meskipun perusahaan tersebut laba. Hal ini dikarenakan 
laba tersebut tidak dibagikan dalam bentuk deviden namun menjadi laba ditahan. 
Laba ditahan (restricted earning) digunakan oleh perusahaan untuk kepentingan 
tertentu, sehingga tidak ada deviden yang dibagi. Tidak adanya pembagian deviden 
menyebabkan investor yang membeli saham karena deviden, tidak tertarik untuk 
membeli atau mempertahankan saham perusahaan tersebut. Investor tidak mendapat 
keuntungan dan menganggap hal tersebut merupakan signal yang tidak bagus (bad 
news), sehingga meskipun laba perusahaan tinggi namun harga saham menurun.  
Perusahaan dengan profitablitas yang tinggi, mampu untuk menanggung 
biaya yang terkait dengan pengungkapan (Qiu, Shaukat, & Tharyan,  2016), dan 





pengungkapan lingkungan. Profitabilitas yang tinggi akan meningkatkan kualitas 
pengungkapan lingkungan (Qiu et al., 2016; Lu & Abeysekera, 2014). Kualitas 
pengungkapan lingkungan yang tinggi merupakan signal positif, sehingga 
meningkatkan nilai perusahaan (Yang et al., 2020; Li et al., 2018; Aboud & Diab, 
2018).  
Komunikasi melalui media (media exposure) oleh perusahaan dapat 
memengaruhi cara investor memandang perusahaan. Media exposure dapat 
meningkatkan kesadaran konsumen tentang aktivitas perusahaan. Signaling theory 
menyatakan bahwa perusahaan memberikan sinyal tentang kinerjanya kepada 
pengguna informasi (Spence, 1973). Perusahaan dengan media exposure yang 
tinggi, akan meningkatkan kesadaran masyarakat tentang brand perusahaan. Media 
exposure ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif dari perusahaan, sehingga 
meningkatkan nilai perusahaan (Majumdar & Bose, 2019). 
Media exposure juga berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan lingkungan. Perusahaan yang sering mendapatkan media exposure 
akan lebih dikenal masyarakat. Legitimacy theory menyatakan bahwa perusahaan 
selalu berusaha untuk meyakinkan masyarakat bahwa aktivitas dan kinerjanya dapat 
diterima oleh masyarakat (Gray, 2004). Perusahaan yang semakin ter ekspose oleh 
media mendapatkan tekanan publik untuk meningkatkan kualitas pengungkapan 
informasi termasuk pengungkapan lingkungan. Media exposure yang tinggi akan 
meningkatkan kualitas pengungkapan lingkungan (Alrazi et al., 2016).  Kualitas 
pengungkapan lingkungan yang tinggi merupakan signal positif, sehingga 







1.2 Pengungkapan Lingkungan sebagai Mediasi 
Mekanisme tata kelola, profitabilitas, dan media exposure merupakan faktor 
penyebab terwujudnya pengungkapan lingkungan yang berkualitas.  Pengungkapan 
lingkungan yang berkualitas dijadikan pertimbangan oleh investor dalam pengambilan 
keputusan investasi (Yang et al., 2020; Li et al., 2018; Aboud & Diab, 2018). 
Hal ini sesuai dengan hasil penelitian Deswanto & Siregar (2018) yang 
menyatakan bahwa terdapat driver dibalik pengungkapan lingkungan. Driver tersebut 
bertujuan untuk mencapai tingkat pengungkapan lingkungan yang lebih tinggi dan 
lebih luas yang nantinya mempengaruhi nilai perusahaan.  
Terdapat hasil penelitian terdahulu yang sesuai dengan pernyataan  Deswanto 
& Siregar (2018) tentang adanya driver dibalik pengungkapan lingkungan yaitu 
mekanisme tata kelola (Pareek, Pandey, & Sahu, 2019; Husted & Filho, 2019; Cai, 
Dhaliwal, Kim, & Pan, 2014), profitabilitas (Piliang & Fathony, 2020; Dang et al., 2018), 
dan media exposure (Alrazi et al., 2016) berpengaruh positif terhadap pengungkapan 
lingkungan.  
Peran pengungkapan lingkungan sebagai variabel mediasi juga nampak pada 
hasil penelitian tentang tidak adanya pengaruh langsung mekanisme tata kelola 
(Huang, Yue, & Wee, 2020; Kristiana & Yustrida, 2020), profitabilitas (Hirdinis, 2019; 
Manoppo & Arie, 2016), dan media exposure (Anggreni & Budiasih, 2016) terhadap 
nilai perusahaan. Bedasarkan hasil tersebut maka, perlu dilakukan pembuktian bahwa 
mekanisme tata kelola, profitabilitas, dan media exposure tidak berpengaruh secara 
langsung terhadap nilai perusahaan, namun melalui pengungkapan lingkungan. Hasil 







1.3 Motivasi Penelitian 
Berdasarkan paparan di atas, penting dilakukan untuk menguji pengaruh tata 
kelola perusahaan, profitabilitas, dan media exposure terhadap nilai perusahaan 
melalui pengungkapan lingkungan. Adapun hal yang mendorong peneliti untuk 
melakukan penelitian ini adalah sebagai berikut.  
Pertama, penelitian ini merupakan pengembangan penelitian dari Deswanto & 
Siregar (2018). Kebaruan penelitian ini adalah ditambahkannya variabel independen 
mekanisme tata kelola dengan mengacu pada 8 prinsip dalam surat edaran Otoritas 
Jasa Keuangan nomor 32/SEOJK.04/2015. Kebaruan lain dalam penelitian ini adalah 
menambahkan variabel media exposure sebagai variabel independen sesuai saran 
peneliti sebelumnya (Malarvizhi & Matta, 2016) serta melihat pengaruh dari “other 
communication channel” seperti website dan berita perusahaan yang berbeda dari 
sustainability reports (Akbas, 2016).  
Kedua, masih terdapat gap antara hasil – hasil penelitiаn tentаng pengaruh 
tata kelola perusahaan, profitabilitas, media exposure terhadap pengungkapan 
lingkungan dan nilai perusahaan. Beberapa peneliti menyatakan bahwa terdapat 
hubungan positif antara tata kelola perusahaan, profitabilitas, media exposure 
terhadap nilai perusahaan (Handriani & Robiyanto, 2018; Ullah, Yan, Khalil, & Ahmed, 
2018; Piliang & Fathony, 2020; Dang, Pham, & Vu 2018). Namun, banyak juga hasil 
penelitian yang mengungkapkan bahwa mekanisme tata kelola, profitabilitas, dan 
media exposure berpengaruh negatif (Darko, Bonsu, Famiyeh, Kwarteng, & Goka 
2018; Van Kanh, Hung, Van, & Huyen,  2020; Hermalin & Weisbach, 2001), bahkan 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Hirdinis, 2019; Manoppo & Arie, 2016;  





Hasil penelitian terdahulu tentang pengaruh mekanisme tata kelola, 
profitabilitas, dan media exposure terhadap pengungkapan lingkungan memberikan 
hasil yang berbeda – beda. Beberapa peneliti menyatakan bahwa terdapat hubungan 
positif antara tata kelola perusahaan, profitabilitas, media exposure terhadap 
pengungkapan lingkungan  (Pareek, Pandey, & Sahu, 2019; Qiu et al., 2016;  Lu & 
Abeysekera, 2014; Zeghal & Ahmed, 1990). Namun banyak juga hasil penelitian yang 
mengungkapkan bahwa tata kelola perusahaan, profitabilitas, media exposure 
berhubungan negatif terhadap pengungkapan lingkungan (Deswanto & Siregar, 2018; 
Uwuigbe, Egbide, &  Ayokunle, 2011), bahkan tidak berpengaruh terhadap 
pengungkapan lingkungan (Al-Qahtani & Elgharbawy, 2020; Lagasio & Cucari, 2019). 
Ketiga, terdapat perbedaan hasil dari peneliti-peneliti sebelumnya yang 
menguji faktor penentu dari pengungkapan lingkungan dan dampaknya terhadap nilai 
perusahaan, sehingga membuat peneliti ingin menguji kembali serta memberikan 
bukti empiris apakah variabel penentu dalam penelitian ini dapat mempengaruhi 
perusahaan dalam mengungkapkan lingkungan dan dampak dari pengungkapan 
lingkungan tersebut terhadap nilai perusahaan. 
Hubungan langsung antara tata kelola perusahaan, profitabilitas, dan media 
exposure terhadap nilai perusahaan menunjukkan adanya banyak celah (gap) 
penelitian. Hasil penelitian terdahulu mengungkapkan adanya pengaruh positif, 
negatif, dan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Peran variabel mediasi 
diharapkan dapat mengisi celah penelitian antara hubungan tata kelola perusahaan, 
profitabilitas, media exposure terhadap nilai perusahaan.  
Keempat, Penelitian ini menggunakan kerangka kerja dari Michelon, Pilonato, 
& Ricceri (2015) sebagai dasar melihat kualitas pengungkapan lingkungan. Kerangka 





lingkungan dilihat dari berbagai sisi yaitu konten dari informasi yang diungkapkan (apa 
dan seberapa banyak yang diungkapkan), jenis informasi yang digunakan untuk 
mengungkapkan informasi lingkungan (bagaimana mengungkapkannya), dan 
pendekatan manajemen. Penelitian yang menggunakan kerangka kerja dari Michelon 
et al (2015) di Indonesia masih sedikit. 
Kelima, penelitian ini menjawab saran dari penelitian terdahulu antara lain. 
Pertama, penelitian ini memperbanyak jumlah sampel dari berbagai sektor 
perusahaan tidak hanya satu sektor saja (Li et al., 2018; Wasara & Ganda, 2019; Yang 
et al., 2020). Kedua, penelitian ini menambah tahun pengamatan (Wasara & Ganda, 
2019; Bhatt & Bhatt, 2017; Akbas, 2016). Ketiga penelitian ini tidak menggunakan 
pengukuran GRI index saja dalam mengukur pengungkapan lingkungan karena dinilai 
subjektif dan tidak akurat (Deswanto & Siregar, 2018).  
 
1.4 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang diungkapkan oleh penulis, maka 
rumusan masalah yang di dapat adalah:  
1. Apakah mekanisme tata kelola berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan? 
2. Apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan? 
3. Apakah media exposure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan? 
4. Apakah mekanisme tata kelola berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
melalui pengungkapan lingkungan? 






6. Apakah media exposure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
melalui pengungkapan lingkungan? 
1.5. Tujuan Penelitian  
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah maka tujuan penelitian ini adalah 
untuk menguji dan memberikan bukti empiris: 
1. Pengaruh mekanisme tata kelola terhadap nilai perusahaan. 
2. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
3. Pengaruh media exposure terhadap nilai perusahaan. 
4. Pengaruh mekanisme tata kelola terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan lingkungan. 
5. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan 
lingkungan. 
6. Pengaruh media exposure terhadap nilai perushaaan melalui pengungkapan 
lingkungan. 
 
1.6 Kontribusi Penelitian  
1.6.1 Kontribusi Teori 
 Penelitian ini memberikan bukti secara empiris keberlakuan dan implementasi 
signaling theory. Signaling theory menjelaskan bahwa perusahaan yang berkualitas 
baik akan memberikan sinyal (good news / bad news) kepada pemakai informasi, 
sehingga pemakai informasi dapat membedakan perusahaaan yang berkualitas baik 
dengan yang berkualitas buruk. Penelitian ini memberikan bukti empiris mengenai 
tindakan investor secara umum dalam pengambilan keputusan investasi. Mekanisme 
tata kelola dan profitabilitas dianggap oleh investor sebagai signal yang baik atau good 





1.6.2 Kontribusi Praktik  
Bagi perusahaan, hasil penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa 
mekanisme tata kelola dan profitabilitas merupakan faktor yang diperhatikan oleh 
investor dalam pengambilan keputusan investasi. Oleh sebab itu, perusahaan perlu 
memberikan perhatian yang lebih terhadap mekanisme tata kelola dan profitabilitas 
agar nilai perusahaan dapat meningkat.  
Bagi investor, hasil penelitian ini memberikan bukti empiris tentang perilaku 
investor secara umum. Investor memperhatikan mekanisme tata kelola dan 
profitabilitas sebagai pengambilan keputusan investasi. Hasil penelitian ini 
memberikan tambahan refrensi bagi investor, bahwa faktor fundamental khususnya 







2.1 Tinjauan Teori 
2.1.1 Signaling Theory. 
Signaling theory dalam konteks perusahaan di pasar modal dijelaskan oleh 
Spence (1973), bahwa perusahaan yang memiliki kinerja baik berbeda dengan 
perusahaan yang memiliki kinerja buruk. Signaling theory menyatakan bahwa 
perusahaan yang berkualitas baik memberikan sinyal positif kepada pemakai 
informasi, sehingga pemakai informasi dapat membedakan perusahaaan yang 
berkualitas baik dengan yang berkualitas buruk.  
Pengungkapan laporan yang dilakukan oleh perusahaan merupakan media 
untuk menyampaikan sinyal bahwa sebuah organisasi mempunyai prospek yang baik 
di masa mendatang sehingga pemakai informasi akan bertindak sesuai dengan sinyal 
yang disampaikan. Manajer perlu menyampaikan informasi yang dapat digunakan 
sebagai suatu sinyal kepada pihak eksternal. Alasan lain perusahaan melakukan 
pengungkapan laporan perusahaan karena terdapat asimetri informasi antara pihak 
internal perusahaan dengan pihak luar. Perusahaan mengetahui lebih banyak 
informasi mengenai prospek perusahaan dibandingkan dengan pihak luar.   
Salah satu cara untuk mengurangi informasi asimetri adalah dengan 
memberikan sinyal pada pihak luar berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya 
dan akan mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahan yang akan 
datang. Pihak-pihak yang berkepentingan akan menggunakan informasi tersebut 
untuk menilai kondisi perusahaan pada masa lalu, saat ini, dan prediksi masa depan 





Ketika manajer mempublikasikan sebuah informasi ke pasar, pihak-pihak yang 
berkepentingan akan membagi informasi tersebut menjadi sinyal yang baik (good 
news) dan sinyal yang buruk (bad news). Apabila pasar menganggap informasi yang 
dipublikasikan oleh manajer merupakan sebuah sinyal yang baik, maka pasar akan 
memberikan reaksi positif terhadap perusahaan yang dapat berupa peningkatan 
harga saham perusahaan dan juga nilai perusahaan. Sebaliknya, apabila informasi 
yang dipublikasikan oleh manajer dianggap sebagai sinyal yang buruk, maka investor 
akan bereaksi negatif sehingga dapat menurunkan harga saham dan nilai 
perusahaan.  
Angka laba yang dipublikasikan oleh manajer dalam laporan keuangan 
merupakan sinyal yang baik bagi pasar sehingga pasar akan memberikan reaksi 
positif terhadap informasi laba tersebut (Asrianti & Rahim, 2015). Perusahaan 
menggunakan profitabilitas sebagai sinyal untuk mengirimkan informasi ke pasar 
modal. Model teoritis oleh Piliang & Fathony, (2020) dan Dang et al. (2018) 
menyebutkan bahwa peningkatan profitabilitas menyampaikan berita baik sehingga 
meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan.  
2.1.2 Teori Legitimasi 
Legitimacy theory dilandasi pemikiran bahwa perusahaan terikat kontrak 
dengan masyarakat di mana perusahaan beroperasi. Teori ini menyatakan bahwa 
perusahaan berusaha untuk memastikan bahwa kegiatan operasinya masih dalam 
batas ikatan dan norma masyarakat di lingkungannya (Gray, 2004). Adanya kontrak 
sosial antara perusahaan dengan masyarakat sekitarnya menuntut perusahaan untuk 
selalu tanggap akan keberadaan lingkungan dan memberikan perhatian dengan 
melakukan operasi yang konsisten dengan nilai lingkungan. Oleh karena itu, 





manajemen menganggap bahwa aktivitas tersebut menjadi perhatian masyarakat di 
sekitar perusahaan. 
Legitimasi dapat diperoleh ketika terdapat kesesuaian antara keberadaan 
perusahaan yang tidak mengganggu dan sesuai dengan eksistensi sistem nilai yang 
ada dalam masyarakat dan lingkungan (O’Donovan, 2002). Ketika terjadi pergeseran 
yang menuju ketidaksesuaian, maka pada saat itu legitimasi perusahaan dapat 
terancam.  
Inti teori legitimasi menyatakan bahwa kegiatan operational perusahaan harus 
sesuai dengan harapan masyarakat (Retno & Padmono, 2014). Ketika perusahaan 
tidak mampu memenuhi harapan masyarakat, perusahaan berusaha melakukan 
legitimasi terhadap kebijakannya untuk memenuhi keinginan masyarakat.  
2.2. Nilai Perusahaan 
Tujuan utama pendirian perusahaan adalah untuk memaksimalkan 
kesejahteraan pemegang saham melalui nilai perusahaan (value of the firm). 
Kesejahteraan pemegang saham akan meningkat apabila harga saham yang dimiliki 
pemegang saham meningkat. Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula 
kesejahteraan pemegang saham. Harga saham tersebut merupakan cerminan dari 
nilai perusahan, dengan demikian jika harga saham meningkat maka nilai perusahaan 
juga meningkat (Gitman & Zutter, 2015).  
Pemilik perusahaan membutuhkan pihak-pihak yang memiliki kompetensi 
untuk mengelola perusahaan agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Pemilik 
perusahaan melakukan perikatan kontrak dengan manajer yang dianggap memiliki 
kompetensi. Apabila manajer berhasil meningkatkan nilai perusahaan, maka manajer 





Manajer memegang kunci peranan dalam peningkatan harga saham. 
Tindakan, keputusan, kontrol serta pengelolaan yang dilakukan oleh manajer 
berdampak terhadap harga saham. Investor melihat salah satu kinerja manajer dari 
prospek perusahaan di masa depan.  Apabila perusahaan mempunyai prospek yang 
bagus dimasa yang akan datang, nilai saham akan menjadi semakin tinggi. 
Sebaliknya, apabila perusahaan dinilai kurang mempunyai prospek maka harga 
saham menjadi lemah (Suharli, 2006). 
2.3 Pengungkapan Lingkungan 
Pengungkapan Lingkungan (Environmental Disclosure) adalah pengungkapan 
informasi yang berkaitan dengan lingkungan hidup di dalam laporan perusahaan yang 
meliputi pengendalian terhadap polusi, pencegahan atau perbaikan terhadap 
kerusakaan lingkungan, dan konservasi alam (Zeghal & Ahmed, 1990). Hal yang 
serupa disampaikan oleh Al-Tuwaijri et al. (2003) mendefinisikan pengungkapan 
lingkungan sebagai kumpulan informasi yang terkait dengan kegiatan manajemen 
lingkungan oleh perusahaan di masa lalu, sekarang, dan masa depan. Pengungkapan 
ini diharapkan dapat memberikan bukti yang jelas bahwa proses produksi perusahaan 
tidak hanya berorientasi pada keuntungan, tetapi juga memperhatikan masalah 
lingkungan. Sehingga, dapat meningkatkan kepercayaan investor yang akan 
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.  
Pengungkapan lingkungan mencakup informasi kualitatif dan kuantitatif 
dampak lingkungan suatu perusahaan (Burritt, 2002). Pengungkapan lingkungan 
dapat diungkapkan melalui unit fisik atau moneter dalam laporan keuangan atau 
sustainability report. Pengungkapan lingkungan mencakup penggunaan bahan dan 
metode daur ulang yang efisien, konsumsi energi langsung dan tidak langsung, 





pengurangan dan penanganan emisi, limbah, sumber daya dan pengelolaan limbah, 
dan upaya yang dilakukan untuk mengurangi produk dan jasa efek buruk lingkungan 
(GRI, 2011). 
2.4 Mekanisme Tata Kelola Perusahaan 
Terdapat banyak definisi tentang mekanisme tata kelola, baik dari praktisi 
maupun akademisi. Namun, dari semua pengertian tersebut menuju definisi yang 
sama yaitu mekanisme tata kelola merupakan sistem pengawasan (monitoring) 
terhadap perusahaan. Istilah Good Corporate Governance pertama kali diperkenalkan 
oleh Komite Cadbury di tahun 1992. Laporan ini dipandang sebagai titik balik bagi 
praktik Good Corporate Governance di seluruh dunia. Komite Cadbury (1992) 
mendefinisikan tata kelola perusahaan sebagai:  
“Sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan dengan tujuan 
mencapai keseimbangan antara kekuatan kewenangan yang diperlukan oleh 
perusahaan untuk menjamin kelangsungan eksistensinya dan pertanggung jawaban 
kepada shareholder.” 
Forum for Corporate governance in Indonesia (FCGI) mendefinisikan tata 
kelola perusahaan sebagai seperangkat aturan yang menetapkan hubungan antara 
pemegang saham, manajer, kreditor, pemerintah, karyawan dan shareholder internal 
dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan tanggung jawab mereka 
(FCGI, 2001). Badan Pengawas Keuangan dan Pembangunan (BPKP) 
mendefinisikan Good Corporate governance (GCG) sebagai "komitmen, aturan main, 
serta praktik penyelenggaraan bisnis secara sehat dan beretika" (BBKP, n.d.). Sistem 
tata kelola perusahaan merupakan jaminan dari perusahaan atas perlindungan yang 





Menurut FCGI (2001) dengan melaksanakan tata kelola perusahaan ada 
beberapa manfaat yang dapat diperoleh, yaitu (1) Meningkatkan kinerja perusahaan 
melalui terciptanya proses pengambilan keputusan yang lebih baik, meningkatkan 
efisiensi operasional perusahaan serta lebih meningkatkan pelayanan kepada 
stakeholders. (2) Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah 
yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. (3) Mengembalikan 
kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di Indonesia. (4) Pemegang 
saham akan merasa puas dengan kinerja perusahaan sekaligus akan meningkatkan 
shareholders value dan dividen.  
Selain itu, mekanisme tata kelola perusahaan diharapkan mampu memberikan 
perlindungan bagi investor atas investasi yang mereka lakukan. Aspek kunci untuk 
meningkatkan tata kelola perusahaan perusahaan di adalah bahwa perlindungan 
investor yang baik dan informasi yang lebih transparan (Cheung & Chan, 2004). 
Penelitian ini mengacu pada surat edaran Otoritas Jasa Keuangan nomor 32 
/ SEOJK.04 / 2015 untuk pengukuran tata kelola perusahaan. Terdapat 8 prinsip dan 
25 rekomendasi di dalam surat edaran tersebut. Prinsip tersebut antara lain, (1) 
Meningkatkan nilai penyelenggaraan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), (2) 
Meningkatkan kualitas komunikasi perusahaan terbuka dengan pemegang saham 
atau investor, (3) Memperkuat keanggotaan dan komposisi dewan komisarsi, (4) 
Meningkatkan kualitas pelaksanaan tugas dan tanggung jawab dewan komisaris, (5) 
Memperkuat keanggotaan dan komposisi direksi, (6) Meningkatkan kualitas 
pelaksanaan tugas dan tanggung jawab direksi, (7) Meningkatkan aspek tata kelola 
perusahaan melalui partisipasi pemangku kepentingan, (8) Meningkatkan 






Profitabilitas merupakan ukuran yang penting bagi perusahaan. Brigham & 
Daves (2010) menyatakan bahwa profitabilitas merupakan hasil bersih dari sejumlah 
kebijakan dan keputusan. Munawir (2007) menyatakan bahwa profitabilitas 
merupakan ukuran yang menggambarkan kemampuan perusahaan memperoleh laba 
dalam periode tertentu. Sartono (2011) mendefinisikan profitabilitas sebagai 
kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dalam hubungannya dengan 
penjualan total aset maupun modal sendiri. 
Berdasarkan dari definisi tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa profitabilitas 
adalah kemampuan suatu perusahaan untuk memperoleh laba pada suatu periode 
tertentu, melalui berbagai kegiatan yang dilakukan perusahaan dengan 
memanfaatkan berbagai sumber daya. Profitabilitas menjadi indikator kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba, profitabilitas merupakan alat ukur penting yang 
digunakan untuk menganalisis kinerja manajemen. Para investor di pasar modal 
memperhatikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan dan meningkatkan 
laba, hal ini merupakan daya tarik bagi investor dalam melakukan jual beli saham.  
ROA (Return on Asset) mengukur kemampuan menghasilkan laba dari total 
aset yang digunakan. Nilai ROA merefleksikan bahwa dari total aset, perusahaan 
dapat menghasilkan keuntungan. Kika suatu perusahaan mempunyai ROA yang 
tinggi, maka perusahaan tersebut berpeluang besar dalam meningkatkan 
pertumbuhan. Rasio ini dihitung dengan membagi laba bersih dengan total aset. 
2.6 Media Exposure  
Media exposure adalah cara perusahaan untuk mengkomunikasikan identitas 
serta informasi kegiatan dan prospek perusahaan. Menurut Reilly & Brown (2011) 
media exposure dapat didefinisikan sebagai “promosi dan publisitas”. Media exposure 





pihak lain diluar perusahaan, dalam menyampaikan informasi yang terkait dengan 
perusahaan. Informasi tersebut dapat berupa banyak informasi tentang tanggung 
jawab sosial, tanggung jawab lingkungan, prospek perusahaan, dan lain – lain. 
Sehingga, visibilitas perusahaan naik dikarenakan oleh jumlah total liputan media 
yang pada akhirnya mengarah ke perhatian publik yang lebih tinggi (Reverte, 2009). 
Perusahaan mendapatkan kepercayaan dan legitimasi dari masyarakat ketika 
perusahaan melakukan media exposure secara efektif dan senantiasa berusaha 
dalam menjaga reputasinya. Perusahaan mengkomunikasikan kegiatan lingkungan 
melalui media, dengan harapan bahwa masyarakat mengetahui aktivitas lingkungan 
yang dilakukan oleh perusahaan. Perusahaan dengan legitimasi lingkungan yang 
rendah lebih bertindak proaktif untuk mengkomunikasikan informasi melalui media 
(Bansal & Clelland, 2004). Media exposure dapat mempengaruhi sikap publik 
terhadap perusahaan yang selanjutnya dapat mempengaruhi shareholder. 
2.7 Penelitian Terdahulu 
Penelitiаn ini mempunyаi dua fokus penelitiаn, yаitu terkаit dengаn 
pengungkapan lingkungan dаn nilai perusahaan. Penelitiаn tentаng pengungkapan 
lingkungan dan nilai perusahaan yаng dihubungkаn dengаn vаriаbel penelitiаn telаh 
bаnyаk dilаkukаn dаlаm studi sebelumnyа.  
Yang et al (2020) melakukan penelitian tentang pengaruh pengungkapan 
lingkungan terhadap nilai perusahaan terhadap perusahaan manufaktur di China 
periode tahun 2006 – 2016. Penelitian ini menunjukan bahwa pengungkapan 
lingkungan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Peneliti mengungkapkan bahwa 
pengungkapan lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan bukan milik negara 





(2020) didukung oleh hasil penelitian Li et al. (2018) bahwa perusahaan dengan 
pengungkapan lingkungan yang luas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Deswanto & Siregar (2018) melakukan penelitian tentang pengaruh langsung 
dan tidak langsung pengungkapan lingkungan, financial performance, dan kinerja 
lingkungan terhadap nilai perusahaan di Indonesia periode 2012 - 2014. Peneliti 
menungkapkan bahwa financial performance tidak berpengaruh terhadap 
pengungkapan lingkungan, kinerja lingkungan berpengaruh terhadap pengungkapan 
lingkungan, pengungkapan lingkungan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
dan pengungkapan lingkungan tidak dapat memediasi pengaruh antara financial 
performance dan nilai perusahaan.  
Ullah et al. (2018) melakukan penelitian tentang pengaruh corporate 
governance terhadap nilai perusahaan di Pakistan periode 2010-2014. Penelitian ini 
menggunakan ukuran dewan komisaris, komisaris independen, dan board meetings 
sebagai proksi dari corporate governance. Penelitian ini mengungkapkan bahwa 
komisaris independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, ukuran dewan 
komisaris tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dan board meeting tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahsan  
Piliang & Fathony (2020) melakukan penelitian tentang pengaruh kebijakan 
dividend, profitabilitas, ukuran perusahaan, leverage, dan growth terhadap nilai 
perusahaan di Indonesia periode 2013 – 2017. Penelitian ini mengungkapkan bahwa 
ukuran perusahaan, leverage dan growth tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Namun kebijakan dividend dan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Profitabilitas dianggap peneliti mempunyai peran penting untuk 





Anggreni & Budiasih (2016) melakukan penelitian tentang peran media 
exposure bagi pasar modal indonesia periode 2011 – 2013. Penelitian ini 
mengungkapkan bahwa umur perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, media exposure tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
pengungkapan CSR dewan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, dan 
terdapat perbedaan signifikan antara CSR perusahaan high-profile dan low-profile.  
Penelitian-penelitian terdahulu telah menunjukan adanya pengaruh tata kelola 
perusahaan, profitabilitas, dan media exposure terhadap nilai perusahaan, namun 
hasilnya masih belum konsisten. Hal ini mendorong peneliti untuk menyediki kembali 
pengaruh berbagai variabel diatas terhadap nilai perusahaan dalam satu penelitian 
untuk memperjelas hubungan variabel-variabel tersebut. Penelitian mengenai 
pengungkapan lingkungan hanya sering difokuskan menjadi variabel independen 
yang mempengaruhi nilai perusahaan. Pada penelitian ini pengungkapan lingkungan 
digunakan sebagai variabel intervening yang memediasi pengaruh tata kelola 






RERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 
3.1 Rerangka Teoritis 
Penelitiаn ini menggаbungkаn fаktor-fаktor yаng berpengаruh terhаdаp nilai 
perusahaan dаn pengungkapan lingkungan. Driver dibalik pengungkapan lingkungan 
agar mencapai tingkat pengungkapan lingkungan yang lebih luas antara lain 
mekanisme tata kelola (Handriani & Robiyanto, 2018; Ullah et al., 2018; Pareek et al., 
2019), profitabilitas (Piliang & Fathony, 2020; Dang et al., 2018), dan media exposure 
(Majumdar & Bose, 2019). Teori yаng mendаsаri penelitiаn ini аdаlаh signaling theory 
dan legitimacy theory. 
Signaling theory menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik akan 
memberikan sinyal positif kepada pemakai informasi, sehingga pemakai informasi 
dapat membedakan organisasi yang berkualitas baik dengan yang berkualitas buruk. 
Profitabilitas yang tinggi ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif dari perusahaan 
yang akan meningkatkan kepercayaan investor untuk melakukan investasi. Selain itu, 
perusahaaan dengan profitabilitas yang tinggi, perusahaan mampu mengalokasikan 
dananya untuk berbagai aspek, termasuk aspek lingkungan dalam hal ini 
menanggung biaya lingkungan. Signaling theory menjelaskan bahwa pengungkapan 
lingkungan dan media exposure perusahaan ditangkap oleh investor sebagai sinyal 
positif sehingga meningkatkan nilai perusahaan  
Legitimacy theory dilandasi pemikiran bahwa perusahaan terikat kontrak 
dengan masyarakat di mana perusahaan beroperasi. Perusahaan berusaha 
memastikan bahwa kegiatan operasinya masih dalam batas ikatan dan norma 





meningkatkan nilai perusahaan dan pengungkapan lingkungan. Penilitian ini mengacu 
pada surat edaran Otoritas Jasa Keuangan nomor 32/SEOJK.04/2015 mengenai tata 
kelola perusahaan publik untuk mengukur tingkat tata kelola perusahaan. Selain itu, 
perusahaan yang terekspose oleh media mendapatkan tekanan publik untuk 
meningkatkan kualitas pengungkapan informasi termasuk informasi lingkungan. 
Perusahaan berusaha mempertahankan legitimasinya melalui kebijakan - kebijakan 
untuk memenuhi keinginan masyarakat termasuk kebijakan dalam meningkatkan 
kualitas pengungkapan lingkungan.  
Rerangka teoritis di atas menggambarkan hubungan antara variabel tata 
kelola perusahaan, profitabilitas, media exposure terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan lingkungan. Hubungan antar variabel di turunkan dari berbagai teori 
antara lain signaling theory dan legitimacy theory. Berdаsаrkаn urаiаn diаtаs 












Gambar 3.1 Rerangka Konseptual 
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Rerаngkа konseptuаl di atas menggаmbаrkаn pengujiаn mekanisme tata 
kelola, profitаbilitаs, dаn media exposure terhаdаp nilai perusahaan dаn menjаdikаn 
vаriаbel pengungkapan lingkungan sebagai vаriаbel intervening. 
3.2 Pengembangan Hipotesis 
Perumusan hipotesis pada penelitian ini berpedoman pada teori dan penelitian 
terdahulu terkait dengan mekanisme tata kelola, profitabilitas, media exposure, 
pengungkapan lingkungan dan nilai perusahaan. 
3.2.1 Pengaruh Mekanisme Tata Kelola terhadap Nilai Perusahaan  
Mekanisme tata kelola menjelaskan hubungan berbagai pihak dalam 
perusahaan untuk menentukan arah dan kinerja perusahaan. Tujuan mekanisme tata 
kelola perusahaan adalah untuk menyelaraskan kepentingan antara manajer dengan 
shareholders Jensen & Meckling, 1976). Perusahaan yang memiliki struktur tata 
kelola perusahaan yang lemah memiliki kinerja yang buruk, disebabkan adanya 
conflict of interest antara manajer dan shareholder (Core et al., 1999). Investor melihat 
mekanisme tata kelola perusahaan sebagai signal yang baik (good news). 
Berdasarkan signaling theory, perusahaan memberikan signal tentang kinerja 
perusahaan kepada investor. Mekanisme tata kelola merupakan signal yang positif 
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.  
Penelitian ini menggunakan signaling theory dan tidak menggunakan agency 
theory, karena yang pengaruh mekanisme tata kelola terhadap nilai perusahaan 
terkait erat dengan reaksi (perilaku) investor. Penggunaan signaling theory dapat 
menjelaskan hubungan mekanisme tata kelola terhadap nilai perusahan dibanding 
teori agensi. Teori agensi lebih menekankan pada konflik kepentingan antara principal 
dan agent, karena adanya pemisahan kepemilikan dan pengelolaan, dan masing – 





theory lebih difokuskan pada pengelolaan internal perusahaan. Teori ini tidak 
menjelaskan lebih lanjut tentang hubungan mekanisme tata kelola terhadap nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan erat kaitannya dengan keputusan investor untuk 
membeli atau menjual saham karena adanya good news atau bad news yang mereka 
terima. Sehingga, pendekatan signaling theory lebih dapat menjelaskan hubungan 
tersebut dibanding agency theory.  
Penelitian oleh Handriani & Robiyanto (2018), Ullah et al. (2018) dan Buchdadi 
et al. (2019) menunjukkan hasil bahwa ukuran tata kelola perusahaan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan, bahwa mekanisme 
tata kelola merupakan variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin tinggi 
tata kelola perusahaan maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Berdasarkan 
uraian diatas, maka diajukan hipotesis sebagai berikut:  
H1: Mekanisme tata kelola perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
3.2.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan  
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
dari kegiatan operasionalnya. Menurut Sucuahi & Cambarihan (2016) profitabilitas 
menjadi tolak ukur kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan. Perusahaan 
yang memiliki profitabilitas tinggi menunjukkan bahwa perusahaan dapat mengelola 
kekayaan (aset) secara efektif dan efisien dalam menghasilkan laba setiap periode 
(Ararat et al., 2017). 
Signaling theory menyatakan bahwa perusahaan memberikan sinyal tentang 
kinerjanya kepada pemakai informasi. Profitabilitas yang tinggi ditangkap oleh investor 





untuk melakukan investasi. Sehingga, semakin tinggi profitabilitas maka semakin 
tinggi nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan Piliang & Fathony, (2020) menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Peneliti menganggap bahwa 
profitabilitas yang tinggi dapat memberikan sinyal bahwa perusahaan memiliki 
prospek yang baik dan dapat mengelola dana perusahaan dengan baik. Sejalan 
dengan penelitian Piliang & Fathony (2020) penelitian oleh Dang et al. (2018) 
mengungkapkan bahwa terdapat hubungan positif antara profitabilitas dan nilai 
perusahaan. Berdasarkan uraian diatas hipotesis yang dapat dibuat adalah:  
H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan  
 
3.2.3 Pengaruh Media Exposure terhadap Nilai Perusahaan  
Selain tata kelola perusahaan dan profitabilitas, keberadaaan media exposure 
juga memiliki peran terhadap nilai perusahaan. Menurut Reilly & Brown (2011) media 
exposure dapat didefinisikan sebagai “promosi dan/atau publisitas”. Komunikasi 
melalui media oleh perusahaan dapat memengaruhi cara investor memandang 
perusahaan. Signaling theory menyatakan bahwa perusahaan memberikan sinyal 
tentang kinerjanya kepada pengguna informasi. Media exposure ditangkap oleh 
investor sebagai sinyal positif dari perusahaan. Selain itu, media exposure dapat 
meningkatkan kesadaran masyarakat tentang brand perusahaan. Sikap positif 
terhadap brand ini dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan secara 
keseluruhan serta lebih disukai oleh investor (Yang & Kankanhalli, 2014; Rishika et 
al., 2013). Media exposure juga membantu membentuk citra perusahaan dan 





Majumdar & Bose (2019) meneliti tentang media exposure khususnya pada 
platform twitter oleh perusahaan manufaktur mampu meningkatkan nilai perusahaan. 
Hasil penelitian mengungkapkan bahwa media exposure berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Semakin tinggi media exposure, semakin tinggi juga nilai 
perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis penelitian dirumuskan 
sebagai berikut:  
H3: Media Exposure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan  
 
3.2.4 Pengaruh Mekanisme Tata Kelola Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 
melalui Pengungkapan Lingkungan 
Mekanisme tata kelola secara tidak langsung mempengaruhi nilai perusahaan 
namun melalui pengungkapan lingkungan. Mekanisme tata kelola yang baik dapat 
meningkatkan kualitas pengungkapan lingkungan yang selanjutnya akan berdampak 
pada nilai perusahaan. Pengungkapan lingkungan yang berkualitas akan di respon 
oleh investor sebagai good news, sehingga meningkatkan nilai perusahaan.  
Mekanisme tata kelola dapat menentukan arah kendali perusahaan dalam 
meningkatkan kinerja environmental sustainability perusahaan (Zahra, 1989), 
meningkatkan dedikasi, dan komitmen terhadap praktek etika perusahaan (Al-
Malkawi et al., 2014). Selain itu, mekanisme tata kelola yang baik memengaruhi 
tingkat voluntary disclosure, termasuk pengungkapan lingkungan (Ntim et al., 2013). 
Legitimacy theory menyatakan bahwa perusahaan selalu berusaha untuk 
meyakinkan masyarakat bahwa aktivitas dan kinerjanya dapat diterima oleh 
masyarakat (Gray, 2004). Mekanisme tata kelola merupakan sistem monitoring 





dan dikendalikan sesuai dengan tujuan perusahaan, sehingga perusahaan dapat 
diterima oleh masyarakat. 
Salah satu hasil dari mekanisme tata kelola adalah tercapainya pengelolaan 
lingkungan yang baik. Pengelolaan lingkungan merupakan bentuk pertanggung 
jawaban perusahaan terhadap masyarakat. Perusahaan mengkomunikasikan kinerja 
lingkungannya kepada masyarakat melalui pengungkapan lingkungan (sustainability 
report). Pengungkapan lingkungan yang baik akan meningkatkan kepercayaan 
masyarakat terhadap perusahaan.  
Mekanisme tata kelola dapat mendorong perusahaan untuk mengungkapkan 
lebih banyak informasi kepada masyarakat dan shareholders. Ketika mekanisme tata 
kelola meningkat, efektivitas dewan dalam mengendalikan dan memantau 
manajemen juga meningkat (Jizi et al., 2014; Liao et al., 2014). Menurut Ibrahim et al., 
(2003) salah satu komponen mekanisme tata kelola adalah manajemen lebih 
menaruh perhatian terhadap masyarakat, lingkungan, dan shareholders, serta 
memiliki kepedulian yang lebih besar tentang tema amal dan filantropis. Sehingga, 
pengungkapan lingkungan akan lebih lengkap dan luas. Investor mengangkap sinyal 
kualitas pengungkapan lingkungan tersebut sebagai “good news”, sehingga 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Penelitian oleh Husted & Filho (2019) menyatakan bahwa tata kelola 
perusahaan berpengaruh positif terhadap pengungkapan lingkungan. Penelitian yang 
serupa dilakukan oleh Pareek et al. (2019) Giannarakis (2015), Aliyu (2019) dan 
Agyemang et al. (2020) mengungkapkan bahwa semakin baik tata kelola perusahaan 
maka semakin tinggi kualitas pengungkapan lingkungan perusahaan. Berdasarkan 





H4: Mekanisme Tata kelola berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan lingkungan 
 
3.2.5 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui Pengungkapan 
Lingkungan 
Profitabilitas secara tidak langsung mempengaruhi nilai perusahaan melalui 
pengungkapan lingkungan. Profitabilitas yang tinggi dapat meningkatkan 
pengungkapan lingkungan yang kemudian akan berdampak pada nilai perusahaan. 
Pengungkapan lingkungan yang berkualitas akan di respon oleh investor sebagai 
good news, sehingga meningkatkan nilai perusahaan 
Perusahaan dengan superior economic resources cenderung memiliki 
pengungkapan lingkungan yang lebih baik. Profitablitas yang tinggi, perusahaan 
mampu untuk menanggung biaya yang terkait dengan pengungkapan (Qiu et al., 
2016). Perusahaan ingin terlihat sebagai perusahaan yang baik bagi lingkungan dan 
masyarakat namun tanpa sumber daya yang cukup, perusahaan tidak dapat menutupi 
biaya – biaya lingkungan. Menurut Heinze (1976) profitablitas merupakan salah satu 
faktor yang memungkinkan manajemen untuk secara bebas dan fleksibel melaporkan 
kegiatan lingkungan dan sosial kepada para shareholders. Hal ini sesuai dengan 
Peraturan Menteri Negara Badan Usaha Milik Negara Nomor Per-05/MBU/2007 yang 
menyatakan bahwa perusahaan harus menyisihkan 2% dari laba setelah pajak untuk 
kemitraan dan 2% laba setelah pajak untuk kegiatan pembinaan lingkungan.  
Perusahaan dengan profitabilitas tinggi, maka perusahaan mampu 
mengalokasikan dananya untuk berbagai aspek, termasuk aspek sosial dan 
lingkungan dalam hal ini menanggung biaya lingkungan.  Semakin tinggi profitabilitas, 





lingkungan, maka akan meningkatkan nilai perusahaan sesuai dengan signaling 
theory. Investor mengangkap sinyal tersebut sebagai “good news”, sehingga 
meningkatkan nilai perusahaan.  
Penelitian ini menggunakan signaling theory dan tidak menggunakan teori 
legitimasi, karena penelitian ini melakukan pengujian pengaruh pengungkapan 
lingkungan terhadap nilai perusahaan, yang terkait dengan reaksi (perilaku) investor. 
Penggunaan signaling theory dapat menjelaskan hubungan pengungkapan 
lingkungan terhadap nilai perusahan dibanding teori legitimasi. Teori legitimasi lebih 
menekankan perhatian perusahaan terhadap masyarakat dimana perusahaan 
beroperasi (Gray, 2004). 
Penelitian oleh Qiu et al. (2016) dan Lu & Abeysekera (2014) menyatakan 
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap pengungkapan lingkungan. Peneliti 
menganggap bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi memiliki kemampuan 
yang cukup untuk melakukan pengungkapan lingkungan. Berdasarkan uraian 
tersebut, maka hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut:  
H5: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan lingkungan  
 
3.2.6 Pengaruh Media Exposure terhadap Nilai Perusahaan melalui 
Pengungkapan Lingkungan 
Media exposure secara tidak langsung mempengaruhi nilai perusahaan 
melalui pengungkapan lingkungan. Media exposure yang tinggi dapat meningkatkan 
kualitas pengungkapan lingkungan yang selanjutnya akan berdampak pada nilai 
perusahaan. Pengungkapan lingkungan yang berkualitas akan di respon oleh investor 





Media exposure dapat digunakan untuk menyatakan posisi perusahaan, 
meningkatkan citra, dan meningkatkan hubungan dengan perusahaan dan 
masyarakat. Berbeda dengan annual report dan sustainability report, media exposure 
merupakan sarana yang lebih flexibel dan tidak terikat waktu. Selain itu, media 
exposure dapat menjangkau dan memiliki frekuensi lebih besar dibandingkan dengan 
annual report dan sustainability report.  
 Legitimacy theory menyatakan bahwa perusahaan selalu berusaha untuk 
meyakinkan masyarakat bahwa aktivitas dan kinerjanya dapat diterima oleh 
masyarakat (Gray, 2004). Perusahaan yang sering mendapatkan media exposure 
lebih dikenal masyarakat. Sehingga, semakin perusahaan tersebut ter ekspose oleh 
media maka perusahaan semakin mendapatkan tekanan publik untuk meningkatkan 
kualitas pengungkapan, termasuk pengungkapan lingkungan. Perusahaan yang 
semakin terekspose oleh media memiliki lebih banyak tekanan untuk 
mempertahankan legitimasi mereka salah satunya adalah dengan cara peningkatan 
kualitas pengungkapan lingkungan (Dawkins & Fraas, 2011). Kualitas pengungkapan 
lingkungan tinggi merupakan sinyal “good news” bagi investor, sehingga nilai 
perusahaan meningkat. Penelitian Alrazi et al. (2016) mengungkapkan bahwa media 
exposure berpengaruh positif terhadap pengungkapan lingkungan.  
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis penelitian dirumuskan sebagai 
berikut. 









4.1 Desain Penelitian  
Penelitian ini dilakukan dalam lingkup paradigma positivis yang menekankan 
pada pengujian teori melalui pengukuran secara kuantitatif. Fokus penelitian ini 
adalah untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh mekanisme tata kelola 
perusahaan, profitabilitas, media exposure terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan lingkungan. Penelitian ini tergolong dalam penelitian explanatory. 
Penelitian explanatory betujuan untuk mengetahui bagaimana suatu variabel dapat 
menjelaskan atau memengaruhi variabel lainnya (Cooper & Schindler, 2013). 
4.2 Populasi dan Sampel 
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang telah terdaftar di BEI 
(Bursa Efek Indonesia) pada tahun 2015 - 2019. Metode purposive sampling menjadi 
metode pengambilan sampel dalam penelitian ini, dengan kriteria yang ditetapkan 
sebagai berikut: 
1. Perusahaan secara terus – menerus melaporkan sustainability report periode 2015 
– 2019. 
2. Perusahaan tidak delisting pada periode 2015 – 2019 
3. Perusahaan tidak mengalami rugi periode 2015 - 2019 
4.3 Sumber dan Metode Pengumpulan Data 
Jenis dаtа yаng digunаkаn dаlаm penelitiаn ini аdаlаh dаtа sekunder. Dаtа 





keberlanjutan (sustainability report), dan media exposure tentang lingkungan selama 
periode 2015-2019. Dаtа dаlаm penelitiаn dаpаt diperoleh dаri berbаgаi sumber, 
аntаrа lаin. 
1. Website Bursа Efek Indonesiа www.idx.co.id 
2. Website perusаhааn yаng terdаftаr di Bursа Efek Indonesiа tаhun 2015-2019. 
3. Portal berita tahun 2015 - 2019 
4.4 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel  
Definisi operasional menjelaskan karakteristik suatu objek penelitian kedalam 
elemen yang dapat di observasi, sehingga konsep tersebut dapat diukur dan 
dioperasionalkan di dalam penelitian (Hartono, 2014). Dalam penelitian ini terdiri dari 
3 variabel Independen, 1 variabel dependen dan 1 variabel mediasi. 
4.4.1 Variabel Dependen  
Variabel dependen atau variabel terikat merupakan variabel utama yang 
menjadi faktor yang berlaku dalam investigasi dan merupakan perhatian utama 
peneliti (Sekaran, 2001). 
4.4.1.1 Nilai Perusahaan 
Tingginya nilai perusahaan mencerminkan tingkat kemakmuran pemegang 
saham dan menjadi indikator penting bagi investor. Nilai perusahaan dalam penelitian 
ini menggunakan rasio Tobin’s Q. Nilai Tobin’s Q yang semakin tinggi menunjukkan 
bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek pertumbuhan yang semakin baik. 
Penelitian ini mengacu pada Chung & Pruitt (1994) untuk pengukuran Tobin’s Q.  
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =  









PS  = Nilai likuidasi dari saham preferen yang beredar 
DEBT = Total Hutang 
TA  = Nilai buku dari total aset. 
4.4.2 Variabel Mediasi  
Variabel mediasi merupakan variabel yang memediasi antara variabel 
independen dan variabel dependen (Sekaran, 2013). Variabel mediasi dalam 
penelitian ini adalah pengungkapan lingkungan 
4.4.2.1 Pengungkapan Lingkungan 
Penelitian ini menggunakan kerangka kerja yang dibuat oleh Michelon et al. 
(2015) untuk menilai kualitas CSR Report secara menyeluruh. Penelitian ini fokus 
terhadap pengungkapan lingkungan untuk mengukur kualitas pengungkapan 
lingkungan. Terdapat empat indeks yang dapat digunakan sebagai ukuran 
pengungkapan Relative Quantity Index (RQT), Density (DEN), Accuracy (ACC), dan 
Managerial Orientation (MAN). 
1. Relative Quantity Index 
Relative Quantity Index mengukur tingkat pengungkapan perusahaan 
dibandingkan dengan tingkat pengungkapan perusahaan lain dalam industri yang 
sama.  
𝑅𝑄𝑇𝑖𝑡 = 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑖𝑡 − 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑖𝑡̂  
Keterangan : 
𝑅𝑄𝑇𝑖𝑡 = Relative Quantity Index (indeks kuantitas relatif) perusahaan i tahun t 
𝐷𝑖𝑠𝑐𝑖𝑡 = Tingkat pengungkapan yang di amati perusahaan i tahun t 







2. Density Index 
Michelon et al. (2015) merumuskan densitas (kepadatan) informasi 
pengungkapan lingkungan sebagai rasio antara jumlah kalimat berisi informasi ED 
(Pengungkapan lingkungan) dengan jumlah total kalimat yang disajikan pada laporan 
ED atau bagian ED pada laporan tahunan (annual report). Rasio ini berkisar antara 0 
sampai 1.  
Rasio yang mendekati nilai 1 menunjukkan informasi yang disajikan cukup 
padat . Semakin rasio mendekati nilai 1, menunjukkan berkurangnya informasi yang 
relevan pada pengungkapan yang dianalisis. Hal ini didasarkan pada rekomendasi 
GRI agar laporan menyajikan informasi tidak berlebihan atau terlalu rinci, sehingga 
menyulitkan pengguna untuk menemukan informasi tersebut. Density index mengukur 
jumlah kalimat yang berisi informasi yang relevan dibandingkan dengan total kalimat 
yang diungkapkan dalam dokumen. Density Index dijelaskan pada rumus berikut: 







Keterangan :  
𝐷𝐸𝑁𝑖𝑡  = Density index perusahaan i tahun t 
𝑘𝑖𝑡 = Jumlah kalimat pada dokumen yang dianalisis untuk perusahaan i pada 
tahun t 
𝐸𝐷𝑖 𝑗𝑡 = 1 jika kalimat j pada dokumen yang dianalisis perusahaan i pada tahun t 








3. Accuracy index  
Accuracy index mengukur bagaimana perusahaan mengungkapkan informasi dalam 
laporan CSR mereka. Accuracy index dapat dijelaskan pada rumus berikut: 
𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 =  
1
𝑛𝑖𝑡





𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = Accuracy index perusahaan i tahun t 
𝑛𝑖𝑡 = jumlah kalimat yang mengandung informasi ED (Environmental Disclosure) 
pada dokumen yang dianalisis untuk perusahaan i tahun t 
𝐸𝐷𝑖 𝑗𝑡 = 1 jika kalimat j pada dokumen yang dianalisis perusahaan i tahun t 
mengandung informasi ED dan 0 jika tidak 
𝑤 = 1 jika kalimat j pada dokumen yang dianalisis perusahaan i tahun t adalah 
kualitatif, w = 2 jika kalimat j adalah kuantitatif, dan w = 3 jika kalimat j adalah moneter 
atau keuangan  
 
4. Managerial Orientation Index 
Managerial orientation index mengukur bagaimana perusahaan 
mengungkapkan informasi lingkungan mereka. Perusahaan dapat menggunakan 
apakah boilerplate approach atau committed approach untuk mengungkapkan 
informasi lingkungan. Dalam boilerplate approach, perusahaan berusaha untuk 
mengungkapkan ekspektasi umum mengenai masa depan dan memberikan aturan, 
inisiatif dan strategi dalam mengekspresikan hasil. Dalam committed approach, 





depan dengan mempertimbangkan hasil dan keluaran dari tindakan yang diambil 
untuk memenuhi harapan pemangku kepentingan. Managerial orientation index dapat 
dijelaskan pada rumus berikut: 
𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 =  
1
𝑛𝑖𝑡




Keterangan :  
𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 = Managerial orientation index perusahaan i tahun t 
𝑛𝑖𝑡 = Jumlah kalimat yang mengandung infomrasi lingkungan pada dokumen 
perusahaan i tahun t 
𝑂𝐵𝐽𝑖 𝑗𝑡 = 1 jika kalimat j pada dokumen perusahaan i tahun t mengandung informasi 
mengenai tujuan dan sasaran dan 0 jika tidak 
𝑅𝐸𝑆𝑖 𝑗𝑡 = 1 jika kalimat j pada dokumen perusahaan i tahun t mengandung informasi 
mengenai hasil dan capaian dan 0 jika tidak 
 
Keempat indeks tersebut kemudian disintesis dengan rumus sebagai berikut: 
𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 =  
1
4(𝑅𝑄𝑇𝑆𝑖𝑡 + 𝐷𝐸𝑁𝑆𝑖𝑡 + 𝐴𝐶𝐶𝑆𝑖𝑡 + 𝑀𝐴𝑁𝑆𝑖𝑡)
 
Keterangan : 
𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 = Kualitas pengungkapan diperoleh dari nilai standar empat indeks 
𝑅𝑄𝑇𝑆𝑖𝑡  = Standardized relative quantity index perusahaan i tahun t 
𝐷𝐸𝑁𝑆𝑖𝑡  = Standardized density index perusahaan i tahun t 
𝐴𝐶𝐶𝑆𝑖𝑡  = Standardized accuracy index perusahaan i tahun t 






4.4.3 Variabel Independen  
Variabel independen (Variabel Bebas) merupakan variabel yang 
mempengaruhi variabel terikat baik secara positif maupun negatif (Sekaran, 2001). 
Variabel independen dalam penelitian ini meliputi mekanisme tata kelola perusahaan, 
profitabilitas, dan media exposure 
4.4.3.1 Mekanisme Tata Kelola Perusahaan 
Mekanisme Tata kelola perusahaan pada penilitian ini mengacu pada surat 
edaran Otoritas Jasa Keuangan nomor 32 / SEOJK.04 / 2015 mengenai tata kelola 
perusahaan publik, dengan 8 prinsip dengan 25 item yang tertuang dalam surat 
edaran tersebut. Variabel tata kelola perusahaan dalam penelitian ini menggunakan 
variabel dummy. Jika satu prinsip yang telah ditentukan telah diterapkan maka diberi 
nilai (1) dan sebaliknya jika belum diterapkan akan diberi nilai (0), yang kemudian 
akan dijumlahkan dan dibagi dengan total prinsip yang ada, dikali 100%. Penelitian ini 
menggunakan analisis tata kelola perusahaan dari penelitian sebelumnya oleh Dara, 
Subekti, Andayani (2019). 
𝑇𝑎𝑡𝑎 𝐾𝑒𝑙𝑜𝑙𝑎 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑎𝑟𝑖 𝑝𝑟𝑖𝑛𝑠𝑖𝑝 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑡𝑒𝑟𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛




Profitabiltas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan. Variabel profitabilitas diukur dengan menggunakan Return on Asset 
(ROA). ROA adalah ukuran efektifitas dari perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dari memanfaatkan aset yang dimiliki. ROA dihitung dengan cara 
perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan aktiva perusahaan (Piliang & 









4.4.3.3 Media Exposure 
Media exposure merupakan cara perusahaan untuk mengkomunikasikan 
informasi mengenai seluruh kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan. Media 
exposure (MDX) dalam penelitian ini menggunakan jumlah media yang melaporkan 
isu lingkungan oleh perusahaan sampel dari tahun 2015 hingga 2019. Penelitian ini 
menggunakan langkah analisis media exposure dari penelitian terdahulu yang 
dilakukan oleh Deswanto & Siregar (2018), Hammami & Zadeh (2019), dan Dawkins 
& Fraas (2011). 
Penelitian ini menggunakan kata kunci “pelestarian lingkungan”, “pengelolaan 
limbah”, dan “penghargaan lingkungan” dalam pencarian berita (Deswanto & Siregar, 
2018). Penelitian ini  menggunakan Google News Archive untuk melakukan pencarian 
data. Google News Archive berbeda dari google search engine biasa karena dapat 
menelusuri khusus berita dari situs web perusahaan, majalah elektronik, dan portal 
berita (Dawkins & Fraas, 2011). Analisis dalam penelitian ini mengecualikan laporan 
berita yang tidak menyertakan konten informatif secara manual agar lebih kuat dan 
konsisten dengan literatur (Chahine, Mansi, & Mazboudi, 2015). 
MDX = Jumlah total media exposure pada portal berita  
 
4.5 Metode Analisis Data  
Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis statistik 





4.5.1 Analisis Statistik Deskriptif  
Menurut Sugiyono (2012) statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan 
untuk menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data 
yang telah terkumpul. Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk mendeskripsikan 
data yang didapatkan dari masing-masing variabel yang diukur dan untuk mengetahui 
karakteristik dari masing-masing indikator variabel yang diukur. 
4.5.2 Analisis Data  
 Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda (multiple linear 
regression) . Pengolahan data dibantu dengan program SPSS Statistics. Berdasarkan 
model penelitian yang ada pada gambar 3.1 rerangka penelitian, maka model 
spesifikasi dapat dituliskan sebagai persamaan regresi dalam penelitian ini yakni:  
𝑀 =  𝑎 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝜀𝑡     (1) 
𝑌 =  𝑎 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 +  𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑀4 + 𝜀𝑡    (2) 
 
Keterangan : 
Y   = Nilai Perusahaan 
M  = Quality of Environmental Disclosure (Pengungkapan Lingkungan) 
X1  = Mekanisme Tata Kelola 
X2  = Return of Asset (Profitabilitas) 
X3  = Media Exposure 
𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4 = Koefisien Regresi masing – masing Variabel X 
 
4.5.3 Uji Asumsi Klasik  
Uji Asumsi klasik digunakan untuk memberikan kepastian bahwa persamaan 
regresi memililki ketepatan dalam estiamasi, tidak bias, dan konsisten, Uji asumsi 





4.5.3.1 Uji Normalitas  
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam regresi, variabel 
penggangu atau residual memiliki distribusi normal. Pengujian normalitas dalam 
penelitian ini menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) dengan kriteria 
pengambilan keputusan sebagai berikut: 
a. Jika p < 0,05 maka distribusi data tidak normal 
b. Jika p > 0,05 maka distribusi data normal 
4.5.3.2 Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Keberadaan 
multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance atau Variance Inflation Factor (VIF). 
Jika nilai tolerance lebih dari (>) 0,10 dan VIF kurang dari (<) 10, maka tidak terdapat 
gejala multikolinearitas 
4.5.3.3 Uji heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model 
regresi yang baik adalah yang tidak terjadi heteroskedastisitas. Pengujian 
heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji scatterplot. Uji scatterplot 
dilakukan dengan melihat grafik scatterplot yang dihasilkan antara standardized 
predicted value (ZPRED) dengan studentized residual (SRESID), apabila titik-titik 
yang berada di dalam grafik menyebar dan tidak membentuk pola tertentu maka dapat 





4.5.4 Penilaian Goodness of Fit Model 
 Penilaian goodness of fit dalam model regresi linear berganda dengan 
mengukur koefisien determinasi (R2), nilai statistika F dan nilai statistika T.  
4.5.5.1 Koefisien Determinasi (R2) 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui seberapa besar variabel dependen 
dapat dijelaskan oleh variabel independen. Valid tidaknya suatu hasil penelitian 
tergantung dari terpenuhi atau tidaknya asumsi yang melandasinya. 
4.5.4.2 Uji Kesesuaian Model (Uji F) 
 Tujuan diakukan uji F adalah untuk menguji kelayakan suatu model dan 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Pengujian ini dilakukan 
dengan menggunakan SPSS, dan hasilnya dapat dilihat pada tabel ANOVA. Nilai 
signifikansi ANOVA dapat dikatakan layak uji apabila α ≤ 0,05 
4.5.4.3 Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel 
independen berpengaruh secara individual terhadap variabel dependen. Hasil dari 
pengujian ini dapat dilihat pada output SPSS, dimana tingkat signifikan yang 
digunakan sebesar 0,05 untuk masing-masing variabel independen. Apabila P- value 
pada kolom Sig. kurang dari sama dengan 0,05 maka H1 diterima dan H0 ditolak, 
begitu pula sebaliknya. 
4.5.5 Uji Mediasi  
Pengujian hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan prosedur yang 
dikembangkan oleh Sobel yang dikenal dengan uji Sobel (Sobel test). Untuk menguji 
signifikansi pengaruh tidak langsung, maka perlu menguji nilai t dari koefisien ab. Nilai  
Z hitung dibandingkan dengan nilai  Z table, jika nilai Z hitung > nilai Z tabel maka 





dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak langsung variabel independen (X) ke 
variabel dependen (Y) melalui variabel intervening (M), yang dituangkan dalam rumus 
sebagai berikut: 





a = koefisien pengaruh X terhadap M 
b = koefisien pengaruh M terhadap Y 
SE = Standar Error 
Selanjutnya, penentuan sifat hubungan antar variabel baik sebagai variabel 
mediasi sempurna (complete mediation) atau mediasi parsial (partial mediation), atau 
bukan sebagai variabel mediasi, digunakan metode pemeriksaan (Solimun, 2010). 
Ketentuan pemeriksaan pengaruh tidak langsung atau melihat pengaruh variabel 
mediasi mengacu kepada Solimun (2010) yaitu sebagai berikut:  
1. Menganalisis dan memeriksa pengaruh langsung variabel independen terhadap 
variabel dependen pada model dengan melibatkan variabel mediasi (a).  
2. Menganalisis dan memeriksa pengaruh langsung variabel independen terhadap 
variabel dependen pada model tanpa melibatkan variabel mediasi (b).  
3. Memeriksa pengaruh variabel independen terhadap variabel mediasi (c).  
4. Memeriksa pengaruh variabel mediasi terhadap variabel dependen (d).  
Berdasarkan hasil pemeriksaan keempat pengaruh di atas (pengaruh a, b, c, 
d) selanjutnya dapat dibuktikan intervensi dari variabel mediasi dengan kriteria 
sebagai berikut:  
1. Jika pada (c), (d) signifikan dan pada (a) tidak signifikan, maka dikatakan sebagai 





2. Jika (c), (d) signifikan serta (a) signifikan, di mana koefisien dari (a) lebih kecil dari 
(b) maka dikatakan sebagai variabel mediasi sebagian (partial mediation).  
3. Jika pada (c), (d) signifikan serta (a) signifikan, di mana koefisien dari (a) hampir 
sama dengan (b) maka dikatakan bukan sebagai variabel mediasi  
4. Jika salah satu pada (c), atau (d) tidak signifikan atau keduanya tidak signifikan 






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
5.1 Sampel Penelitian  
 Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling pada perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2015 – 2019 dengan kriteria 
yang suda dijelaskan dalam Bab 4. Berdasarkan hal tersebut maka jumlah sampel 
dalam penelitian ini dapat dijelaskan Tabel 5.1 berikut dan jumlah sampel dapat dilihat 
pada Lampiran 1  
Tabel 5.1 
Hasil Purposive Sampling 
No Kriteria Perusahaan Jumlah  
1. Perusahaan Tbk yang melaporkan sustainability report (SR) tahun 
2015  
43 
2. Perusahaan Tbk yang tidak melaporkan SR secara berturut – turut 
periode 2015 – 2019 
(6) 
3. Perusahaan Tbk yang mengalami rugi periode 2015 – 2019 (10) 
 Total sampel perusahaan  27 
 Tahun Pengamatan 5 
 Total sampel dikali tahun pengamatan 135 
Lihat Lampiran 1 
5.2 Hasil Analisis 
 Susuai dengan analisis yang dikemukakan di Bab 4, berikut hasil analisis 
dalam penelitian ini :  
5.2.1 Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan karakteristik data sampel 
yang akan diolah. Gambaran secara umum data dalam setiap variabel penelitian akan 
terdefinisikan dalam hasil statistik deskriptif. Komponen statistik deskriptif yang 
digunakan adalah mean, median, minimum, maximum, dan standard deviation. 
Setelah melalui proses pengujian statistik deskriptif diperoleh hasil yang ditunjukkan 





Tabel 5.2 Hasil Statistik Deskriptif 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MTK .12 1.00 .8889 .20639 
ROA .00 .53 .0724 .10343 
MDX 2.00 23.00 5.9556 4.55950 
QED .23 .72 .4493 .09445 
NP 650.65 14,165,148.03 1,147,400 2,256,670 
 
Tabel 5.2 menunjukkan hasil statistik deskriptif setiap indikator dalam variabel-
variabel penelitian. Lima buah variabel yang akan digunakan, yaitu: mekanisme tata 
kelola, media exposure, profitabilitas, nilai perusahaan, dan pengungkapan 
lingkungan. 
Mekanisme tata kelola (MTK) dicerminkan oleh presentase dari total prinsip 
yang diterapkan oleh perusahaan dengan jumlah prinsip dalam surat edaran OJK 
nomor nomor 32/ SEOJK.04/2015. Nilai rata – rata tata kelola dari perusahaan sampel 
selama tahun 2015 – 2019 sebesar 0.888. Standar deviasi tata kelola adalah 0.206. 
Nilai terkecil tata kelola sebesar 0.12 dan tertinggi sebesar 1. Perusahaan yang 
memiliki tingkat tata kelola tertinggi senilai 1 (tertinggi) ada 58 data sampel salah 
satunya adalah PT Perusahaan Gas Negara Tbk pada tahun 2019. Perusahaan yang 
memiliki tingkat tata kelola terendah adalah Bank Bukopin Tbk pada tahun 2015, 2017, 
2018 dan 2019. 
Profitabilitas dicerminkan oleh ROA. ROA adalah ukuran efektifitas 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari memanfaatkan aset yang dimiliki. 
ROA dihitung dengan perbandingan antara laba bersih dan total asset. Nilai rata – 
rata ROA dari perusahaan sampel adalah sebesar 0.072. Standar deviasi ROA adalah 
0.103. Nilai terkecil ROA sebesar 0.000 dan tertinggi sebesar 0.53. Perusahaan yang 





2017. Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas terendah adalah PT Bank 
Tabungan Negara (Persero) Tbk pada tahun 2019. 
Media exposure (MDX) dicerminkan oleh jumlah media yang melaporkan isu 
lingkungan oleh perusahaan sampel dari tahun 2015 hingga 2019. Nilai rata – rata 
tata media exposure sebesar 5.955. Standar deviasi media exposure adalah 4.559. 
Nilai terkecil tata kelola sebesar 2 dan tertinggi sebesar 23. Perusahaan yang memiliki 
tingkat media eksposure tertinggi adalah Bukit Asam Tbk pada tahun 2019. 
Perusahaan yang memiliki tingkat media exposure terendah senilai 2 terdapat 28 data 
sampel salah satunya adalah PT Wijaya Karya Tbk pada tahun 2015. 
Pengungkapan lingkungan dicerminkan oleh Quality Environmental Disclosure 
(QED). QED adalah ukuran pengungkapan lingkungan menggunakan 4 indeks yang 
meliputi Relative Quantity Index (RQT), Density (DEN), Accuracy (ACC), dan 
Managerial Orientation (MAN). Nilai rata – rata Quality adalah sebesar 0.449. Standar 
deviasi Quality ED adalah 0.094. Nilai terkecil Quality sebesar 0.23 dan nilai tertinggi 
sebesar 0.72. Perusahaan yang memiliki tingkat pengungkapan lingkungan tertinggi 
adalah PT AKR Corporindo Tbk pada tahun 2019. Perusahaan yang memiliki tingkat 
pengungkapan lingkungan terendah adalah PT Wijaya Karya Tbk pada tahun 2016. 
Nilai perusahaan (NP) dicerminkan oleh Tobin’s Q. Tobin’s Q yang semakin 
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek pertumbuhan yang 
semakin baik. Nilai rata – rata Tobin’s Q sebesar 1,147,400. Standar deviasi Tobin’s 
Q adalah 2,256,670. Nilai terkecil Tobin’s Q adalah sebesar 650.65 dan nilai tertinggi 
sebesar 14,165,148.03. Perusahaan yang memiliki tingkat nilai perusahaan tertinggi 
adalah Multi Bintang Indonesia Tbk pada tahun 2017. Perusahaan yang memiliki 






5.2.2 Hasil Analisis Regresi  
Analisis regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linear 
berganda pada persamaan 1 dan persamaan 2.  
Persamaan 1 merupakan model yang dibuat untuk mengetahui pengaruh 
mekanisme tata kelola, profitabilitas, dan media exposure terhadap pengungkapan 
lingkungan yang dilakukan dengan uji regresi linear beganda. Berdasarkan beberapa 
uji yang telah dilakukan, maka rangkuman atas hasil anallisisnya dapat ditunjukkan 
oleh tabel 5.3 berikut :  
Tabel 5.3 
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Persamaan 1 
𝑴 =  𝒂 + 𝜷𝟏𝑿𝟏 + 𝜷𝟐𝑿𝟐 + 𝜷𝟑𝑿𝟑 +  𝜺𝒕 
 𝑴 =  −𝟎. 𝟗𝟏𝟕 − 𝟎. 𝟏𝟑𝟔𝑿𝟏 + 𝟎, 𝟎𝟎𝟑 𝑿𝟐 +  𝟎, 𝟎𝟓𝟐 𝑿𝟑 + 𝜺𝒕 
Variabel Koefisien Beta T Signifikansi 
Konstanta -0.917   
MTK (X1) -0.136 -3.164 0.002 
ROA (X2) 0.003 0.179 0.858 
MDX (X3) 0.052 1.831 0.069 
Nilai F 0.013   
Adjusted R2 0.057   
Tabel 5.3 menunjukkan nilai F sebesar 0.013 kurang dari nilai alpha 0.05 yang 
berarti model layak uji. Sedangkan nilai adjusted R2 sebesar 0.057 menunjukkan 
bahwa variabel mekanisme tata kelola, profitabilitas, dan media exposure 
mempengaruhi pengungkapan lingkungan sebesar 5,7% dan sisanya dipengaruhi 
oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian.  
Persamaan 2 merupakan model yang dibuat untuk mengetahui pengaruh 
mekanisme tata kelola, profitabilitas dan media exposure, dan pengungkapan 
lingkungan terhadap nilai perusahaan yang dilakukan dengan uji regresi linear 
berganda. Berdasarkan beberapa uji yang telah dilakukan, maka rangkuman atas 






Hasil Analisis Regresi Linear Berganda Persamaan 2 
𝒀 =  𝒂 + 𝜷𝟏𝑿𝟏 + 𝜷𝟐𝑿𝟐 + 𝜷𝟑𝑿𝟑 + 𝜷𝟒𝑴 +  𝜺𝒕 
𝒀 =  𝟏𝟔. 𝟕𝟕𝟑 + 𝟏. 𝟖𝟒𝟎 𝑿𝟏 + 𝟏. 𝟎𝟗𝟒 𝑿𝟐 − 𝟎, 𝟐𝟏𝟕 𝑿𝟑 − 𝟎, 𝟑𝟖𝟕 𝑴 + 𝜺𝒕 
Variabel Koefisien Beta T Signifikansi 
Konstanta 16.773   
MTK (X1) 1.840 8.994 0,000 
ROA (X2) 1.094 14.685 0,000 
MDX (X3) -0,217 -1.653 0,101 
QED (M) -0,387 -0.967 0,336 
Nilai F 0.000   
Adjusted R2 0.713   
 
Tabel 5.5 menunjukkan nilai F sebesar 0.000 kurang dari nilai alpha 0,05 yang 
berarti model layak uji. Sedangkan nilai adjusted R2 sebesar 0,713 menunjukkan 
bahwa variabel mekanisme tata kelola, profitabilitas, media exposure, dan 
pengungkapan lingkungan mempengaruhi nilai perusahaan sebesar 71% dan sisanya 
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian.  
 
5.2.3 Hasil Uji Asumsi Klasik  
 Penelitian ini terdiri dari 2 model regresi linier berganda, maka uji asumsi klasik 
juga dilakukan pada kedua model tersebut. Model yang pertama merupakan model 
dengan variabel dependen pengungkapan lingkungan, sedangkan model yang kedua 
adalah model dengan variabel dependen nilai perusahaan. Uji asumsi klasik yang 
digunakan ada 3 macam yaitu: uji normalitas, uji heterokedasitas dan uji 
multikolinearitas. Berdasarkan kedua model tersebut, maka hasil pengujian asumsi 
klasik dapat diuraikan sebagai berikut : 
5.2.3.1 Uji Normalitas 
Uji Normalitas dilakukan dengan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) untuk 






Hasil Uji Normalitas 
Variabel Nilai Kolmogorov-Smirnov 
Model 1 0.614 
Model 2 0.056 
 Berdasarkan Tabel 5.5 dapat dilihat bahwa nilai uji normalitas menggunakan 
nilai signifikansi kolmogorov smirnov sebesar 0,614 untuk model 1 dan 0,056 untuk 
model 2 dikatakan keduanya lulus uji normalitas karena nilainya lebih besar dari 0,05 
(5%). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa pola distribusi residual terdistribusi 
normal sehingga model regresi memenuhi uji normalitas 
 
5.2.3.2 Uji Multikoleniaritas 
Uji Multikoleniaritas dilihat dari nilai tolerance dan hasil perhitungan variance 
inflation factor (VIF). 
Tabel 5.6 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Model 1 Model 2 
 Uji  
Multikolinearitas 
 Uji  
Multikolinearitas 
Variabel Tolerance VIF Variabel Tolerance VIF 
MTK 0.926 1.080 MTK 0.860 1.162 
ROA 0.970 1.031 ROA 0.970 1.031 
MDX 0.910 1.098 MDX 0.888 1.126 
   QED 0.921 1.085 
 
Berdasarkan Tabel 5.6 hasil uji multikolinearitas kedua model nilai tolerance 
menunjukkan tidak ada variabel yang memiliki tolerance kurang dari 0,10 yang berarti 
tidak ada korelasi antar variabel independen yang nilainya lebih dari 95%. Hasil 
perhitungan Variance Inflation Factor (VIF) menunjukkan tidak ada variabel 
independen yang memiliki nilai lebih dari 10. Maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
multikolinearitas antar variabel independen.  





Pengujian heterokedastistas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
memiliki ragam (variance) residual yang sama atau tidak. Model regresi yang baik 
adalah model yang memiliki ragam residual sama (bersifat homogen). Uji 
heterokedastistas dalam penelitian ini menggunakan uji scatterplot  
 
Gambar 5.1 Grafik Scatterplot Model 1 dan Model 2 
Berdasarkan Gambar 5.1 hasil uji heterokedastistas kedua model dapat dilihat 
bahwa titik-titik tersebut menyebar secara acak dan menyebar di atas dan di bawah 
angka 0 pada sumbu Y, sehingga tidak terjadi heteroskedastisitas.  
5.3 Uji Mediasi 
Pada sub bab ini akan membahas terkait pengaruh mediasi pengungkapan 
lingkungan dengan variabel mekanisme tata kelola, profitabilitas, dan media exposure 
terhadap nilai perusahaan. Tabel berikut menyajikan hasil pengujian pengaruh 
mediasi menggunakan uji sobel (Z tabel = 1,98):  
Tabel 5.7 Hasil Pengujian Mediasi 
Effect a b SE a SE b Z- Sobel P-value Result 
X1 – M – Y -0.136 -0.387 0.043 0.401 0.92307041 0.35597051 Tidak Signifikan 
X2 – M – Y  0.003 -0.387 0.016 0.401 -0.18405845 0.8539676 Tidak Signifikan 
X3 – M – Y 0.052 -0.387 0.028 0.401 -0.85635996 0.3917987 Tidak Signifikan 
Catatan: a dan SE a didapatkan dari persamaan 1 (dependen M), b dan SE b 







5.3. Pengujian Hipotesis Penelitian 
Penelitian ini terdiri dari tujuh hipotesis dan hasil uji masing – masing 
persamaannya sudah ditampilkan pada tabel 5.3, 5.4, dan 5.7. Berikut adalah 
penjelasan terkait hasil pengujian hipotesis:  
Tabel 5.8 
Hasil Uji Hipotesis 
Hipotesis Keterangan 
H1: Mekanisme tata kelola berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan 
Diterima 
H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan 
Diterima 
H3: Media Exposure berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan 
Ditolak 
H4: Mekanisme tata kelola berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan melalui pengungkapan lingkungan 
Ditolak 
H5: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan melalui pengungkapan lingkungan 
Ditolak 
H6: Media exposure berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan melalui pengungkapan lingkungan  
Ditolak 
Hipotesis pertama menyatakan bahwa mekanisme tata kelola perusahaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil regresi pada tabel 5.4 
menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola memiliki nilai koefisien regresi sebesar 
1.840 dan nilai probabilitas 0.000 (kurang dari 5%) yang berarti signifikan secara 
statistik. Maka dapat disimpulkan bahwa H1 diterima yaitu mekanisme tata kelola 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
Hipotesis kedua menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Hasil regresi pada tabel 5.4 menunjukkan bahwa profitabilitas 
memiliki nilai koefisien regresi sebesar 1.094 dan nilai probabilitas 0,000 (lebih kecil 
dari 5%) yang berarti signifikan secara statistik. Maka dapat disimpulkan bahwa H2 





Hipotesis ketiga menyatakan bahwa media exposure berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Hasil regresi pada tabel 5.4 menunjukkan bahwa media 
exposure memiliki nilai koefisien regresi sebesar of -0.217 dan nilai probabilitas 0.101 
(lebih besar dari 5%) yang berarti tidak signifikan secara statistik. Maka dapat 
disimpulkan bahwa H3 ditolak yaitu media exposure tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  
Hipotesis keempat menyatakan bahwa mekanisme tata kelola perusahaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan. 
Hasil uji sobel pada tabel 5.8 menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola memiliki Z 
hitung 0.92307041 (lebih kecil dari Z tabel 1,96) dan nilai probabilitas 0.35597051 
(lebih besar dari 5%) yang berarti tidak signifikan secara statistik. Maka dapat 
disimpulkan bahwa H4 ditolak yaitu mekanisme tata kelola tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan.  
Hipotesis kelima menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan. Hasil uji sobel pada 
tabel 5.8 menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola memiliki Z hitung -0.18405845 
(lebih kecil dari Z tabel -1,96) dan nilai probabilitas 0.8539676 (lebih besar dari 5%) 
yang berarti tidak signifikan secara statistik. Maka dapat disimpulkan bahwa H5 
ditolak yaitu profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan lingkungan.  
Hipotesis keenam, menyatakan bahwa media exposure berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan. Hasil uji sobel pada 
tabel 5.8 menunjukkan bahwa media exposure memiliki Z hitung -0.85635996 (lebih 
kecil dari Z tabel -1,96) dan nilai probabilitas 0.3917987 (lebih besar dari 5%) yang 





yaitu media exposure tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan lingkungan.  
5.5. Pembahasan  
5.5.1 Pengaruh Mekanisme Tata Kelola Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Handriani & Robiyanto (2018), Ullah et al. (2018), Buchdadi et al. 
(2019). Hasil tersebut tidak sesuai dengan penelitian Huang et al. (2020) dan Kristiana 
& Yustrida (2020).s 
Mekanisme tata kelola berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, artinya 
semakin tinggi mekainsme tata kelola perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai 
perusahaan dan sebaliknya. Hasil penelitian ini mendukung signaling theory, investor 
memandang mekanisme tata kelola sebagai signal dalam pengambilan keputusan 
investasi. Informasi mekanisme tata kelola dipandang relevan lagi oleh investor dan 
implementasi SEOJK di dalam perusahaan dianggap oleh investor sebagai penentu 
pengambilan keputusan investasi.  
Hasil penelitian ini menguatkan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan 
Handriani & Robiyanto (2018), Ullah et al. (2018), dan Buchdadi et al. (2019) bahwa 
mekanisme tata kelola berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
5.5.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabiltias berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut sesuai dengan penelitian Piliang & Fathony, 
(2020) dan Dang et al. (2018). Hasil tersebut tidak sesuai dengan  penelitian Hirdinis, 





Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, hal ini memiliki 
makna bahwa semakin tinggi profitabilitas maka semakin tinggi pula nilai perusahaan 
dan sebaliknya. Hasil penelitian ini mendukung signaling theory, profitablitas yang 
tinggi merupakan sinyal positif (good news) yang diterima oleh investor dalam 
pengambilan keputusan investasi. Signal tersebut berupa prospek perusahaan di 
masa depan yang dicerminkan melalui tingkat profitabilitas. Pertumbuhan prospek 
tersebut ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif dalam pengambilan keputusan 
investasi sehingga meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin dalam 
meningkatnya harga saham.  
Hasil penelitian ini menguatkan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
Piliang & Fathony, (2020) mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas menandakan bahwa perusahaan mampu 
menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki. Profitabilitas memiliki peranan penting 
dalam menjaga keberlangsungan perusahaan jangka panjang, memperlihatkan 
prospek perusahaan, dan menunjukkan bahwa manajer dapat mengelola perusahaan 
dengan baik. Selain itu, apabila perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi maka 
akan  mudah untuk manarik investor (Dang et al., 2018) 
5.5.3 Pengaruh Media Exposure terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa media exposure tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Anggreni & Budiasih (2016) dan Wang & ye (2014). Penelitian ini tidak sesuai 
dengan penelitian Majumdar & Bose (2019). 
Signaling theory menyatakan bahwa perusahaan memberikan sinyal tentang 
kinerjanya kepada pengguna informasi (Spence, 1973). Media exposure merupakan 





informasi. Media exposure ditangkap oleh investor sebagai sinyal dari perusahaan 
tentang kondisi perusahaan. Hal ini dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
karena media exposure dapat mengkomunikasikan kondisi yang terjadi di perusahan 
baik berupa good news ataupun bad news. Hal ini merupakan signal bagi investor 
dalam melakukan investasi.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa media exposure tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, artinya tinggi atau rendahnya media exposure tidak 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak mendukung 
signaling theory, artinya bahwa investor tidak memandang media exposure sebagai 
signal dalam pengambilan keputusan investasi sehingga tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Tidak berpengaruhnya media exposure terhadap nilai perusahaan 
disebabkan karena investor tidak melihat media exposure sebagai isu yang menarik 
dan dianggap tidak memiliki information content. Sehingga, media exposure tidak 
berdampak pada keputusan investor untuk membeli atau menjual saham yang ada. 
Media exposure yang digunakan dalam penelitian ini adalah exposure yang terkait 
dengan isu lingkungan. Masalah lingkungan belum dapat menjadi trigger bagi investor 
untuk mengambil keputusan investasi. 
Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa investor di Indonesia lebih 
memperhatikan analisis teknikal daripada analisis fundamental dalam pengambilan 
keputusan investasi (Zaniarti et al., 2017). Analisis teknikal menekankan pada “pola” 
data pergerakan harga saham, sedangkan analisis fundamental melihat prospek dan 
aktifitas perusahaan dari berbagai sumber informasi (Gumanti, 2011). Selain itu, sifat 
dan perilaku investor Indonesia cenderung memiliki perilaku herding (Pratama et al., 
2020; Harsalim, 2015). Perilaku herding adalah tindakan menjual atau membeli 





dasar untuk melakukan investasi (Le & Doan, 2011). Hal ini merupakan penyebab 
tidak berpengaruhnya media exposure terhadap nilai perusahaan, karena informasi 
tentang berita internal perusahaan di media tidak menjadi dasar utama bagi investor 
dalam melakukan keputusan investasi. Berita internal perusahaan masih kalah 
dibanding dengan trend yang ada.  
Hasil penelitian ini menguatkan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
Wang & ye (2014) di China. Wang & ye (2014) mengungkapkan bahwa liputan media 
(media exposure) khususnya yang berisi berita baik tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Investor meragukan integritas jurnalis apabila semua berita tentang 
perusahaan berisi berita baik. Strategi yang baik adalah melaporkan berita secara 
jujur untuk mendapatkan kepercayaan dari shareholder sehingga dapat mengurangi 
asimetri informasi.  
5.5.4 Pengaruh Mekanisme Tata Kelola Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 
melalui Pengungkapan Lingkungan 
 Hasil pengujian menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan. Hasil 
tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Bouaziz (2014) dan 
Wahyuningrum et al. (2020). Penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Husted & 
Filho (2019), Pareek et al. (2019), Giannarakis (2015), Aliyu (2019) dan Agyemang et 
al. (2020). 
Legitimacy theory menyatakan bahwa perusahaan selalu berusaha untuk 
meyakinkan masyarakat bahwa aktivitas dan kinerjanya dapat diterima oleh 
masyarakat (Gray, 2004). Mekanisme tata kelola merupakan sistem monitoring 
terhadap perusahaan, agar pelaksanaan yang ditelah direncanakan dapat diarahkan 





diterima oleh masyarakat. Salah satu hasil dari mekanisme tata kelola adalah 
tercapainya pengelolaan lingkungan yang baik. Perusahaan mengkomunikasikan 
kinerja lingkungannya kepada masyarakat melalui pengungkapan lingkungan 
(sustainability report). Pengungkapan lingkungan yang baik akan meningkatkan 
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan, artinya 
pengungkapan lingkungan tidak mampu memediasi pengaruh mekanisme tata kelola 
terhadap nilai perusahaan. Tinggi atau rendahnya mekanisme tata kelola tidak 
berdampak pada nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan. Hal ini 
menunjukkan bahwa investor tidak menganggap pengungkapan lingkungan yang 
merupakan hasil dari mekanisme tata kelola sebagai good news maupun bad news, 
sehingga tidak ada respon terhadap pembelian atau penjualan saham oleh investor.  
Hasil penelitian ini tidak mendukung legitimacy theory dan signaling theory. 
Mekanisme tata kelola tidak merupakan monitoring yang efektif dalam meningkatkan 
pengungkapan lingkungan agar dapat diterima masyarakat. Mekanisme tata kelola 
tidak dapat mendorong perusahaan untuk mengungkapkan lebih banyak informasi 
kepada masyarakat untuk meningkatkan kualitas pengungkapan lingkungan, 
sehingga, nilai perusahaan tidak dapat meningkat. Investor tidak memandang 
pengungkapan lingkungan sebagai sinyal positif atau negatif dalam pengambilan 
keputusan investasi, sehingga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Penyebab pengungkapan lingkungan tidak memediasi pengaruh mekanisme 
nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan adalah karena di dalam 8 prinsip 
dan 25 rekomendasi Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan (SEOJK) nomor 





lingkungan. Sehingga, mekanisme tata kelola tidak dapat menjadi driver dalam 
meningkatkan nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan.  
Hasil penelitian ini menguatkan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
Bouaziz (2014) dan Wahyuningrum et al. (2020). Menurut Bouaziz (2014) mekanisme 
tata kelola tidak cukup memaksa pemimpin perusahaan (board) untuk melakukan 
pengungkapan lingkungan. Penelitian oleh Wahyuningrum et al. (2020) 
mengungkapkan bahwa mekanisme tata kelola yang di proksikan board size tidak 
berpengaruh terhadap pengungkapan lingkungan. Jumlah direksi yang banyak tidak 
dapat meningkatkan kualitas pengungkapan lingkungan karena lebih fokus terhadap 
aspek finansial dibanding non finansial.  
5.5.5 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui Pengungkapan 
Lingkungan 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabiltas tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan. Hasil tersebut sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Bani-Khalid et al. (2016), dan Hartikayanti et al. (2016). 
Penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Qiu et al. (2016) dan Lu & Abeysekera 
(2014). 
Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan lingkungan, artinya bahwa pengungkapan lingkungan tidak mampu 
memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Tinggi atau rendah 
profitabilitas tidak berdampak pada nilai perusahaan melalui pengungkapan 
lingkungan. Hasil penelitian ini tidak mendukung signaling theory, investor tidak 
memandang pengungkapan lingkungan sebagai sinyal positif atau negatif dalam 






Penyebab pengungkapan lingkungan tidak dapat memediasi pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan adalah karena kebijakan perusahaan untuk 
melakukan pengungkapan lingkungan telah direncanakan jauh sebelum perusahaan 
mengetahui tingkat profitabilitasnya. Pengungkapan lingkungan merupakan komitmen 
manajemen dalam jangka waktu yang panjang. Sebagai contoh, dikutip dari 
sustainability report UNVR pada tahun 2015 “Melalui Unilever Sustainable Living Plan, 
secara global, Unilever telah menetapkan target untuk mengurangi separuh dampak 
Gas Rumah Kaca dari produk kami dalam keseluruhan daur hidup produk pada tahun 
2030.”. Kualitas pengungkapan lingkungan sangat bergantung pada kesadaran 
manajemen akan isu lingkungan. Meskipun perusahaan memiliki profitabilitas yang 
fluktuatif, apabila manajemen peduli terhadap isu lingkungan maka manajemen akan 
tetap meningkatkan kualitas pengungkapan lingkungan yang akan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Demikian juga sebaliknya, apabila perusahaan tidak peduli 
terhadap isu lingkungan, maka kebijakan perusahaan tidak akan difokuskan pada 
peningkatan kualitas pengungkapan lingkungan meskipun kondisi profitabilitasnya 
tinggi atau rendah. Investorpun tidak memperhatikan kualitas pengungkapan 
lingkungan sebagai pertimbangan dalam penentuan keputusan investasi.  
Hasil penelitian ini menguatkan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan Bani-
Khalid et al. (2016), dan Hartikayanti et al. (2016). Penelitian oleh Hartikayanti et al. 
(2016) mengungkapkan bahwa profitabilitas tidak dapat menentukan perusahaan 
untuk melakukan pengungkapan lingkungan. Menurut Hartikayanti et al. (2016), 
penyebabnya adalah karena perusahaan lebih memperhatikan biaya operasional 
perusahaan dibanding biaya pengungkapan lingkungan. Sehingga, implementasi 
aktivitas dan pengungkapan lingkungan disebabkan oleh faktor internal (manajemen) 





5.5.6 Pengaruh Media Exposure terhadap Nilai Perusahaan melalui 
Pengungkapan Lingkungan 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa media exposure tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan. Hasil tersebut sesuai 
dengan penelitian Hadjoh & Sukartha (2013) dan tidak sesuai dengan penelitian Alrazi 
et al. (2016).  
Media exposure tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan lingkungan, artinya pengungkapan lingkungan tidak mampu 
memediasi pengaruh media exposure terhadap nilai perusahaan. Tinggi atau rendah 
media exposure tidak berdampak pada nilai perusahaan melalui pengungkapan 
lingkungan.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ada indirect effect dari media 
exposure terhadap nilai perusahaan. Pengungkapan lingkungan yang semula diduga 
sebagai variabel mediasi dalam hubungan media exposure terhadap nilai 
perusahaan, ternyata tidak terbukti. Penyebab media exposure tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan adalah karena 
perusahaan belum menganggap media exposure sebagai penentu kualitas 
pengungkapan lingkungan. 
Hasil penelitian ini tidak mendukung legitimacy theory dan signaling theory. 
Legitimacy theory menyatakan bahwa perusahaan selalu berusaha untuk meyakinkan 
masyarakat bahwa aktivitas dan kinerjanya dapat diterima. Hasil peneltiian 
menunjukkan bahwa media exposure tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
melalui pengungkapan lingkungan. Hal ini memiliki makna bahwa perusahaan belum 
menganggap media exposure sebagai sarana untuk mempertahankan legitimasi 





juga tidak mendukung signaling theory, investor tidak memandang pengungkapan 
lingkungan sebagai sinyal positif atau negatif dalam pengambilan keputusan investasi, 
sehingga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Penyebab pengungkapan lingkungan tidak dapat memediasi pengaruh media 
exposure terhadap nilai perusahaan karena perusahaan mendapatkan media 
exposure sangat sedikit sekali yaitu rata – rata sebesar enam berita per tahun (tabel 
5.2). Perusahaan tidak mendapatkan tekanan dari media exposure untuk 
meningkatkan kualitas pengungkapan lingkungan. Kaitannya dengan nilai 
perusahaan, investorpun tidak memperhatikan kualitas pengungkapan lingkungan 
sebagai pertimbangan dalam penentuan keputusan investasi. Selain itu, menurut 
Solikhah & Winarsih (2016) liputan media cenderung hanya membahas isu – isu besar 



















SIMPULAN, KETERBATASAN, SARAN DAN IMPLIKASI PENELITIAN 
Bab ini menguraikan simpulan hasil penelitian, implikasi penelitian, 
keterbatasan penelitian dan saran untuk penelitian yang akan datang. Simpulan 
menguraikan jawaban atas permasalahan penelitian. Keterbasan penelitian 
menguraikan keterbatasan pada penelitian yang dialami serta saran penelitian 
diberikan untuk dipertimbangkan untuk memberbaiki keterbatasan penelitian yang 
ada saat ini. Implikasi penelitian menguraikan implikasi hasil penelitian yaitu implikasi 
teoritis dan implikasi praktis. 
6.1 Simpulan 
Fenomena yang terjadi saat ini adalah banyak perusahaan dari berbagai 
sektor yang semakin peduli terhadap lingkungan. Fenomena tersebut ditunjukkan 
dengan semakin banyaknya perusahaan yang mendaftar sebagai peserta maupun 
sebagai penerima penghargaan di berbagai pemeringkatan lingkungan Penelitian ini 
menguji dan menganalisis pengaruh mekanisme tata kelola, profitablitas, dan media 
exposure terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan lingkungan. Populasi 
yang digunakan adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) selama periode 2015 – 2019 dengan jumlah sampel sebanyak 135 dengan 
metode purposive sampling.  
Hasil penelitian memberikan bukti bahwa mekanisme tata kelola dan 
profitabilitas merupakan sinyal dalam pengambilan keputusan investasi. Sementara 
media exposure dan pengungkapan lingkungan tidak menjadi sinyal bagi investor 
untuk pengambilan keputusan investasi. Investor tidak melihat media exposure dan 





Indonesia cenderung bersifat herding dan lebih memperhatikan analisa teknikal 
daripada analisa fundamental. 
Hasil peneltian ini juga membuktikan bahwa mekanisme tata kelola, 
profitabilitas, dan media exposure tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui 
pengungkapan lingkungan karena pertama, tidak ada rekomendasi yang membahas 
tata kelola dalam masalah lingkungan dalam Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan 
(SEOJK) 32 / SEOJK.04 / 2015. Kebijakan perusahaan untuk melakukan 
pengungkapan lingkungan telah direncanakan jauh sebelum perusahaan mengetahui 
tingkat profitabilitasnya. Kedua, perusahaan hanya mendapatkan sedikit media 
exposure, sekitar enam berita per tahun. Ketiga, perusahaan tidak mendapat tekanan 
dari paparan media untuk meningkatkan kualitas pengungkapan lingkungan. 
6.2 Keterbatasan Penelitian dan Saran 
 Keterbatasan dalam penelitian ini adalah pertama, kualitas pengungkapan 
lingkungan yang terdapat pada sustainability report bergantung pada subjektivitas 
peneliti. Tidak adanya regulasi yang mengatur luas pengungkapan lingkungan 
menyebabkan peneliti kesulitan membandingkan pengungkapan lingkungan antar 
perusahaan. Oleh karena itu, dilakukan perbandingan pengungkapan lingkungan per 
industri namun lebih baik apabila terdapat regulasi yang dapat mengatur secara akurat 
luas pengungkapan lingkungan perusahaan baik per industri maupun global. Kedua, 
masih banyak perusahaan yang tidak melaporkan kebijakan pengukuran mekanisme 
tata kelola SEOJK No 32/SEOJK.04/2015, meskipun peraturan tersebut telah 
dikeluarkan tahun 2015. Peneliti mencari pengaplikasian mekanisme tata kelola di 
dalam RUPS dan laporan manajemen perusahaan.  Ketiga, rata - rata media exposure 
yang dilakukan oleh perusahaan sangat rendah yaitu sekitar 6 berita per tahun.  Saran 





yang memililki sensitifitas tinggi terhadap lingkungan (high profile company). 
Sehingga, media exposure yang diperoleh akan tinggi dan mengeksplorasi hubungan 
antara mekanisme tata kelola, profitabilitas, media exposure dan nilai perusahaan 
menggunakan data pasar negara berkembang lainnya yang belum banyak 
dieksplorasi secara mendalam, apakah pola seperti itu spesifik negara tertentu atau 
lebih umum. 
 
6.3 Implikasi Penelitian 
6.3.1 Implikasi Teori 
Penelitian ini memberikan bukti bahwa signaling theory, khususnya 
mekanisme tata kelola dan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Mekanisme tata kelola berpengaruh terhadap nilai perusahaan, keberadaan 
mekanisme tata kelola merupakan sinyal positif yang mempengaruhi keputusan 
investor dalam melakukan investasi. Hasil penelitian yang mendukung hasil penelitian 
tersebut adalah Handriani & Robiyanto (2018), Ullah et al. (2018) dan Buchdadi et al. 
(2019), bahwa adanya mekanisme tata kelola mampu meningkatkan nilai perusahaan. 
Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan, profitabilitas yang tinggi 
merupakan signal positif yang diterima oleh investor dalam pengambilan keputusan 
investasi, sehingga meningkatkan nilai perusahaan (Piliang & Fathony, 2020; Dang et 
al., 2018). Profitabilitas merupakan cerminan prospek perusahaan di masa depan. 
Profitabilitas memiliki peranan penting dalam menjaga keberlangsungan perusahaan 





6.3.1 Implikasi Praktis 
Mekanisme tata kelola dalam penelitian ini mengacu pada surat edaran 
Otoritas Jasa Keuangan nomor 32 / SEOJK.04 / 2015. Hasil penelitiain ini 
menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Mekanisme tata kelola merupakan signal yang diterima investor sebagai 
pertimbangan dalam keputusan investasi. Hasil penelitian ini bermanfaat sebagai 
tambahan refrensi bagi manajemen terkait pentingnya penerapan mekanisme tata 
kelola yang baik agar dapat meningkatkan nilai perusahan. Manajemen disarankan 
untuk selalu melakukan penilaian dan perbaikan terhadap penerapan mekanisme tata 
kelola. Selain itu, mengingat pentingnya mekanisme tata kelola sebagai signal 
investor, maka aspek mekanisme tata kelola perlu di informasikan secara 
komprehensif pada laporan perusahaan.  
Hasil penelitiain ini juga menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Profitablitas yang tinggi merupakan sinyal positif (good 
news) yang diterima oleh investor dalam pengambilan keputusan investasi. Signal 
tersebut berupa prospek perusahaan di masa depan yang dicerminkan melalui tingkat 
profitabilitas. Pertumbuhan prospek tersebut ditangkap oleh investor sebagai sinyal 
positif dalam pengambilan keputusan investasi sehingga meningkatkan nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini bermanfaat bagi manajemen dalam pengambilan 
keputusan agar dapat mempertahankan dan meningkatkan profitabilitas yang ada, 
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Lampiran 
Hasil Deskriptif Statistik 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
MTK 135 .12 1.00 .8889 .20639 
ROA 135 .00 .53 .0724 .10343 
MDX 135 2.00 23.00 5.9556 4.55950 
QED 135 .23 .72 .4493 .09445 
NP 135 650.65 14165148.03 1.1474E6 2.25667E6 
Valid N (listwise) 135     
 
















Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .280a .079 .057 .20879 
a. Predictors: (Constant), Ln_MDX, Ln_ROA, Ln_MTK 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .487 3 .162 3.723 .013a 
Residual 5.711 131 .044   
Total 6.198 134    
a. Predictors: (Constant), Ln_MDX, Ln_ROA, Ln_MTK 










B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -.917 .077  -11.906 .000   
Ln_MTK -.136 .043 -.276 -3.164 .002 .926 1.080 
Ln_ROA .003 .016 .015 .179 .858 .970 1.031 
Ln_MDX .052 .028 .161 1.831 .069 .910 1.098 






on Eigenvalue Condition Index 
Variance Proportions 
(Constant) Ln_MTK Ln_ROA Ln_MDX 
1 1 2.985 1.000 .01 .02 .01 .01 
2 .839 1.887 .00 .85 .00 .01 
3 .140 4.614 .00 .10 .32 .53 
4 .036 9.122 .99 .03 .66 .44 
a. Dependent Variable: Ln_QED 
 
 





One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized 
Residual 
N 135 
Normal Parametersa,,b Mean .0000000 
Std. Deviation .20644416 
Most Extreme Differences Absolute .065 
Positive .054 
Negative -.065 
Kolmogorov-Smirnov Z .758 
Asymp. Sig. (2-tailed) .614 
a. Test distribution is Normal. 

















B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -.917 .077  -11.906 .000   
Ln_MTK -.136 .043 -.276 -3.164 .002 .926 1.080 
Ln_ROA .003 .016 .015 .179 .858 .970 1.031 
Ln_MDX .052 .028 .161 1.831 .069 .910 1.098 























Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .849a .721 .713 .95740 
a. Predictors: (Constant), Ln_QED, Ln_ROA, Ln_MDX, Ln_MTK 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 308.336 4 77.084 84.096 .000a 
Residual 119.161 130 .917   
Total 427.497 134    
a. Predictors: (Constant), Ln_QED, Ln_ROA, Ln_MDX, Ln_MTK 










B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 16.773 .510  32.904 .000   
Ln_MTK 1.840 .205 .449 8.994 .000 .860 1.162 
Ln_ROA 1.094 .075 .691 14.685 .000 .970 1.031 
Ln_MDX -.217 .131 -.081 -1.653 .101 .888 1.126 
Ln_QED -.387 .401 -.047 -.967 .336 .921 1.085 






on Eigenvalue Condition Index 
Variance Proportions 
(Constant) Ln_MTK Ln_ROA Ln_MDX Ln_QED 
1 1 3.895 1.000 .00 .01 .01 .01 .00 
2 .860 2.128 .00 .80 .00 .01 .00 
3 .148 5.130 .00 .07 .18 .61 .03 
4 .079 7.032 .01 .02 .60 .07 .35 
5 .019 14.354 .99 .11 .22 .31 .62 




 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value 7.3969 15.8082 12.8344 1.51691 135 
Std. Predicted Value -3.585 1.960 .000 1.000 135 
Standard Error of Predicted 
Value 
.096 .405 .173 .063 135 
Adjusted Predicted Value 7.5748 15.8376 12.8347 1.50256 135 
Residual -2.38878 3.18855 .00000 .94300 135 
Std. Residual -2.495 3.330 .000 .985 135 
Stud. Residual -2.722 3.510 .000 1.020 135 
Deleted Residual -2.84285 3.54076 -.00029 1.01231 135 
Stud. Deleted Residual -2.792 3.674 .003 1.038 135 
Mahal. Distance .345 23.023 3.970 4.207 135 
Cook's Distance .000 .282 .015 .046 135 
Centered Leverage Value .003 .172 .030 .031 135 




















One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized 
Residual 
N 135 
Normal Parametersa,,b Mean .0000000 
Std. Deviation .94300468 
Most Extreme Differences Absolute .115 
Positive .115 
Negative -.086 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.339 
Asymp. Sig. (2-tailed) .056 
a. Test distribution is Normal. 











B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 16.773 .510  32.904 .000   
Ln_MTK 1.840 .205 .449 8.994 .000 .860 1.162 
Ln_ROA 1.094 .075 .691 14.685 .000 .970 1.031 
Ln_MDX -.217 .131 -.081 -1.653 .101 .888 1.126 
Ln_QED -.387 .401 -.047 -.967 .336 .921 1.085 














AALI 2019 22 0.88 26,974,124 243,629 0.009032 1% 13 
AALI 2018 22 0.88 26,856,967 1,520,723 0.056623 6% 11 
AALI 2017 22 0.88 24,935,426 2,113,629 0.084764 8% 7 
AALI 2016 22 0.88 24,226,122 2,114,299 0.087274 9% 5 
AALI 2015 21 0.84 21,512,371 695,684 0.032339 3% 4 
ADHI 2019 25 1 36515833 664365 0.018194 2% 9 
ADHI 2018 25 1 30118615 644159 0.021387 2% 8 
ADHI 2017 25 1 28332948 515415 0.018191 2% 8 
ADHI 2016 10 0.4 20095436 313451 0.015598 2% 4 
ADHI 2015 5 0.2 16761064 463685 0.027664 3% 2 
AKRA 2019 25 1 21409046.17 717205.137 0.0335 3% 8 
AKRA 2018 24 0.96 19940850.6 1644834.07 0.082486 8% 5 
AKRA 2017 25 1 18823208.53 1201667.169 0.06384 6% 4 
AKRA 2016 15 0.6 15830740.71 1010786.393 0.06385 6% 3 
AKRA 2015 13 0.52 15203129.56 1033629.852 0.067988 7% 2 
ASII 2019 24 0.96 351,958,000 26,621,000 0.075637 8% 16 
ASII 2018 24 0.96 344,711,000 27,372,000 0.079406 8% 21 
ASII 2017 24 0.96 295,646,000 23,165,000 0.078354 8% 3 
ASII 2016 22 0.88 261,855,000 18,302,000 0.069894 7% 4 
ASII 2015 22 0.88 245,435,000 15,613,000 0.063614 6% 5 
BBCA 2019 25 1 918,989,312 28,569,974 0.031088 3% 7 
BBCA 2018 25 1 824,787,944 25,851,660 0.031343 3% 4 
BBCA 2017 25 1 750,319,671 23,321,150 0.031082 3% 4 
BBCA 2016 24 0.96 676,738,753 20,632,281 0.030488 3% 4 
BBCA 2015 25 1 594,372,770 18,035,768 0.030344 3% 6 
BBKP 2019 3 0.12 779547395 10117881.19 0.012979 1% 3 
BBKP 2018 3 0.12 803889956.9 7174643.151 0.008925 1% 3 
BBKP 2017 3 0.12 799533624 6185599.135 0.007737 1% 5 
BBKP 2016 4 0.16 477633834.4 5597928.942 0.01172 1% 3 
BBKP 2015 3 0.12 203450536.2 5427776.89 0.026679 3% 2 
BBNI 2019 25 1 845,605,208 15,508,583 0.01834 2% 12 
BBNI 2018 25 1 808,572,011 15,091,763 0.018665 2% 8 
BBNI 2017 25 1 709,330,084 13,770,592 0.019414 2% 6 
BBNI 2016 25 1 603,031,880 11,410,196 0.018921 2% 5 
BBNI 2015 25 1 508,595,288 9,140,532 0.017972 2% 3 
BBRI 2019 25 1 1,416,758,840 34,413,825 0.024291 2% 13 
BBRI 2018 25 1 1,296,898,292 32,418,486 0.024997 2% 4 
BBRI 2017 25 1 1,126,248,442 29,044,334 0.025789 3% 4 
BBRI 2016 25 1 1,003,644,426 26,227,991 0.026133 3% 6 
BBRI 2015 25 1 878,426,312 25,410,788 0.028928 3% 2 
BBTN 2019 25 1 311,776,828 209,263 0.000671 0% 11 
BBTN 2018 25 1 306,436,194 2,807,923 0.009163 1% 3 
BBTN 2017 25 1 261,365,267 3,027,466 0.011583 1% 4 
BBTN 2016 24 0.96 214,168,479 2,618,905 0.012228 1% 5 
BBTN 2015 24 0.96 171,807,592 1,850,907 0.010773 1% 5 
BJBR 2019 25 1 123,536,474 1,564,492 0.012664 1% 9 
BJBR 2018 25 1 120,191,387 1,552,396 0.012916 1% 2 
BJBR 2017 25 1 114,980,168 1,211,405 0.010536 1% 4 
BJBR 2016 22 0.88 102,318,457 1,153,225 0.011271 1% 2 
BJBR 2015 22 0.88 88,697,430 1,380,964 0.015569 2% 2 
BJTM 2019 19 0.76 76,715,290 1,376,505 0.017943 2% 5 
BJTM 2018 19 0.76 62,689,118 1,260,308 0.020104 2% 2 
BJTM 2017 17 0.68 51,518,681 1,219,588 0.023673 2% 2 
BJTM 2016 17 0.68 43,032,950 1,028,216 0.023894 2% 3 
BJTM 2015 17 0.68 42,803,631 884,503 0.020664 2% 2 
BMRI 2019 25 1 1,318,246,335 28,455,592 0.021586 2% 4 
BMRI 2018 25 1 1,202,252,094 25,851,937 0.021503 2% 5 
BMRI 2017 25 1 1,124,700,847 21,443,042 0.019066 2% 3 
BMRI 2016 25 1 1,038,706,009 14,650,163 0.014104 1% 7 
BMRI 2015 25 1 910,063,409 21,152,398 0.023243 2% 2 
BNGA 2019 25 1 274467227 3642935 0.013273 1% 5 
BNGA 2018 25 1 266781498 3482428 0.013053 1% 16 
BNGA 2017 21 0.84 266305445 2977738 0.011182 1% 4 
BNGA 2016 20 0.8 241571728 2081717 0.008617 1% 2 
BNGA 2015 22 0.88 238849252 427885 0.001791 0% 4 
BNII 2019 25 1 169,082,830 1,924,180 0.01138 1% 5 
BNII 2018 23 0.92 177,532,858 2,262,245 0.012743 1% 3 
BNII 2017 23 0.92 173,253,491 1,860,845 0.010741 1% 2 
BNII 2016 23 0.92 166,678,902 1,967,276 0.011803 1% 2 
BNII 2015 23 0.92 157,619,013 1,143,562 0.007255 1% 2 
INTP 2019 24 0.96 27,707,749 1,835,305 0.066238 7% 4 
INTP 2018 24 0.96 27,788,562 1,145,937 0.041238 4% 9 
INTP 2017 24 0.96 12,883,074 1,856,818 0.144128 14% 4 
INTP 2016 24 0.96 30,150,580 3,870,319 0.128366 13% 6 
INTP 2015 24 0.96 27,638,360 435,661 0.015763 2% 2 
ITMG 2019 24 0.96 17,671,004.72 1,848,917.81 0.10463 10% 4 
ITMG 2018 24 0.96 20,284,755.68 3,638,109.36 0.179352 18% 5 
ITMG 2017 19 0.76 19,068,835.21 3,546,686.61 0.185994 19% 2 
ITMG 2016 21 0.84 16,190,646.34 1,749,278.55 0.108043 11% 2 
ITMG 2015 21 0.84 15,600,347.76 835,473.57 0.053555 5% 3 
JSMR 2019 25 1 99,679,570 2,073,888 0.020806 2% 7 
JSMR 2018 25 1 82,418,600.79 2,036,491.04 0.024709 2% 5 
JSMR 2017 23 0.92 79,192,772.79 2,093,656.06 0.026437 3% 4 
JSMR 2016 24 0.96 53,500,322.66 1,803,054.46 0.033702 3% 7 
JSMR 2015 24 0.96 36,724,982.49 1,319,200.55 0.035921 4% 3 
MLBI 2019 24 0.96 2896950 1206059 0.41632 42% 16 
MLBI 2018 20 0.8 2889501 1224807 0.423882 42% 9 
MLBI 2017 18 0.72 2510078 1322067 0.526704 53% 2 
MLBI 2016 8 0.32 2275038 982129 0.431698 43% 4 
MLBI 2015 8 0.32 2100853 496909 0.236527 24% 2 
NISP 2019 24 0.96 180706987 2939243 0.016265 2% 6 
NISP 2018 25 1 173582894 2638064 0.015198 2% 9 
NISP 2017 25 1 153773957 2175824 0.014149 1% 3 
NISP 2016 23 0.92 138196341 1789900 0.012952 1% 3 
NISP 2015 15 0.6 120480402 1500835 0.012457 1% 3 
PGAS 2019 25 1 107,772,126.85 1,651,301.51 0.015322 2% 18 
PGAS 2018 25 1 112,864,707.34 5,183,703.19 0.045928 5% 11 
PGAS 2017 25 1 88,324,065.39 2,074,148.59 0.023483 2% 5 
PGAS 2016 25 1 85,439,119.17 4,129,778.55 0.048336 5% 3 
PGAS 2015 25 1 85,169,226.91 5,281,377.51 0.06201 6% 4 
PTBA 2019 24 0.96 26,098,052 4,040,394 0.154816 15% 23 
PTBA 2018 23 0.92 24,172,933 5,121,112 0.211853 21% 14 
PTBA 2017 24 0.96 21,987,482 4,547,232 0.20681 21% 13 
PTBA 2016 24 0.96 18,576,774 2,024,405 0.108975 11% 9 
PTBA 2015 24 0.96 16,894,043 2,037,111 0.120582 12% 7 
SMGR 2019 25 1 79,807,067 2,371,233 0.029712 3% 15 
SMGR 2018 25 1 51,155,890.23 3,085,704.24 0.06032 6% 16 
SMGR 2017 25 1 48,963,502.97 2,043,025.91 0.041725 4% 15 
SMGR 2016 25 1 44,226,895.98 4,535,036.82 0.10254 10% 10 
SMGR 2015 24 0.96 38,153,118.93 4,525,441.04 0.118613 12% 6 
TOTL 2019 25 1 2,962,993.70 175,502.01 0.059231 6% 3 
TOTL 2018 25 1 2,670,409.42 204,418.08 0.076549 8% 4 
TOTL 2017 25 1 3,243,093.47 231,263.09 0.071309 7% 3 
TOTL 2016 23 0.92 2,284,941.43 221,287.38 0.096846 10% 2 
TOTL 2015 21 0.84 2,846,152.62 191,292.91 0.067211 7% 2 
UNTR 2019 24 0.96 111,713,375 11,134,641 0.099672 10% 4 
UNTR 2018 24 0.96 116,281,017 11,498,409 0.098885 10% 11 
UNTR 2017 24 0.96 82,262,093 7,673,322 0.093279 9% 3 
UNTR 2016 20 0.8 42,197,323 5,104,477 0.120967 12% 2 
UNTR 2015 19 0.76 61,715,399 2,792,439 0.045247 5% 2 
UNVR 2019 24 0.96 20,649,371 7,392,837 0.358018 36% 18 
UNVR 2018 24 0.96 19,522,970 9,109,445 0.466601 47% 14 
UNVR 2017 24 0.96 18,906,413 7,004,562 0.370486 37% 8 
UNVR 2016 25 1 16,745,695 6,390,672 0.381631 38% 3 
UNVR 2015 25 1 15,729,945 5,851,805 0.372017 37% 8 
WIKA 2019 24 0.96 42,335,471.86 2,621,015.14 0.061911 6% 19 
WIKA 2018 25 1 43,555,495.87 2,073,299.86 0.047601 5% 5 
WIKA 2017 25 1 45,683,774.30 1,356,115.49 0.029685 3% 5 
WIKA 2016 24 0.96 31,096,539.49 1,147,144.92 0.03689 4% 5 
WIKA 2015 25 1 19,602,406.03 703,005.05 0.035863 4% 2 
WTON 2019 25 1 10,337,895.09 510,711.73 0.049402 5% 6 
WTON 2018 25 1 8,881,778.30 486,640.17 0.054791 5% 3 
WTON 2017 25 1 7,067,976.10 340,458.86 0.048169 5% 2 
WTON 2016 25 1 4,662,319.79 281,567.63 0.060392 6% 2 
WTON 2015 24 0.96 4,456,097.50 171,784.02 0.03855 4% 2 
 
Variabel M : Pengungkapan Lingkungan 
Perusahaan Tahun RQT S DEN S ACCS MAN S SUM Quality 
AALI 2019 0.392722 0.186443 0.291667 0.714286 1.585118 0.39628 
AALI 2018 0.317251 0.389553 0.201923 0.714286 1.623013 0.405753 
AALI 2017 0.392722 0.321979 0.2625 0.714286 1.691487 0.422872 
AALI 2016 0.468194 0.268451 0.283088 0.798319 1.818053 0.454513 
AALI 2015 0.807817 0.787728 0.286058 0.521978 2.40358 0.600895 
ADHI 2019 0.252722 0.388427 0.328125 0.714286 1.683561 0.42089 
ADHI 2018 0.233854 0.362951 0 0.714286 1.311091 0.327773 
ADHI 2017 0.139515 0.087883 0.875 0.714286 1.816684 0.454171 
ADHI 2016 0.196119 0.178246 0 0.714286 1.088651 0.272163 
ADHI 2015 0.158383 0.73236 0 0.714286 1.605029 0.401257 
AKRA 2019 1 0.712345 0.46875 0.714286 2.895381 0.723845 
AKRA 2018 0.433962 0.543331 0.134615 0.714286 1.826195 0.456549 
AKRA 2017 0.358491 0.362282 0.397727 0.714286 1.832786 0.458196 
AKRA 2016 0.396226 0.568851 0.364583 0.714286 2.043947 0.510987 
AKRA 2015 0.301887 0.495215 0.276316 0.714286 1.787703 0.446926 
ASII 2019 0.185385 0.251213 0.875 0.714286 2.025884 0.506471 
ASII 2018 0.128781 0.210641 0.65625 0.714286 1.709958 0.427489 
ASII 2017 0.147649 0.076498 0.680556 0.714286 1.618989 0.404747 
ASII 2016 0.279724 0.141755 0.328125 0.714286 1.46389 0.365973 
ASII 2015 0.091045 0.051982 0.729167 0.714286 1.58648 0.39662 
BBCA 2019 0.263477 0.432138 0.875 0.714286 2.284901 0.571225 
BBCA 2018 0.282345 0.264534 0.328125 0.714286 1.58929 0.397322 
BBCA 2017 0.376685 0.272019 0.067308 0.494505 1.210517 0.302629 
BBCA 2016 0.244609 0.348743 0 0.714286 1.307638 0.326909 
BBCA 2015 0.244609 0.252839 0 0.714286 1.211733 0.302933 
BBKP 2019 0.886119 0.578913 0.371875 0.714286 2.551193 0.637798 
BBKP 2018 0.735175 0.611218 0.300781 0.714286 2.36146 0.590365 
BBKP 2017 0.678571 0.591881 0.422414 0.714286 2.407151 0.601788 
BBKP 2016 0.6031 0.555306 0.21 0.714286 2.082691 0.520673 
BBKP 2015 0.697439 0.745364 0.379167 0.714286 2.536256 0.634064 
BBNI 2019 0.244609 0.034874 0.583333 0.714286 1.577103 0.394276 
BBNI 2018 0.225741 0.107206 0.7 0.714286 1.747233 0.436808 
BBNI 2017 0.263477 0.255431 1 0.918367 2.437275 0.609319 
BBNI 2016 0.225741 0.038898 0.525 0.714286 1.503925 0.375981 
BBNI 2015 0.263477 0.141212 0.5 0.510204 1.414893 0.353723 
BBRI 2019 0.320081 0.164407 0.2625 0.714286 1.461274 0.365318 
BBRI 2018 0.301213 0.146839 0.194444 0.555556 1.198052 0.299513 
BBRI 2017 0.225741 0.368933 0.875 1 2.469675 0.617419 
BBRI 2016 0.263477 0.860232 0.5 0.714286 2.337995 0.584499 
BBRI 2015 0.301213 0.383617 0.972222 0.714286 2.371338 0.592835 
BBTN 2019 0.471024 0.272019 0.145833 0.714286 1.603163 0.400791 
BBTN 2018 0.357817 0.523114 0.364583 0.714286 1.9598 0.48995 
BBTN 2017 0.433288 0.456156 0.382813 0.714286 1.986542 0.496636 
BBTN 2016 0.320081 0.339386 0.525 0.714286 1.898753 0.474688 
BBTN 2015 0.357817 0.462791 0.21875 0.714286 1.753644 0.438411 
BJBR 2019 0.301213 0.286294 0.680556 0.714286 1.982348 0.495587 
BJBR 2018 0.263477 0.227108 0.5 0.714286 1.704871 0.426218 
BJBR 2017 0.282345 0.173189 0.765625 0.714286 1.935445 0.483861 
BJBR 2016 0.301213 0.655637 0.875 0.714286 2.546135 0.636534 
BJBR 2015 0.188005 0.118573 0 0.714286 1.020864 0.255216 
BJTM 2019 0.244609 0.195296 0.291667 0.714286 1.445858 0.361464 
BJTM 2018 0.225741 0.197621 0.35 0.714286 1.487648 0.371912 
BJTM 2017 0.263477 0.290619 0.25 0.714286 1.518382 0.379595 
BJTM 2016 0.244609 0.282602 0.291667 0.714286 1.533164 0.383291 
BJTM 2015 0.301213 0.29394 0.388889 0.714286 1.698328 0.424582 
BMRI 2019 0.376685 0.227601 0.336538 0.714286 1.655109 0.413777 
BMRI 2018 0.263477 0.15032 0.5 0.714286 1.628083 0.407021 
BMRI 2017 0.244609 0.425466 0.729167 0.714286 2.113528 0.528382 
BMRI 2016 0.376685 0.202603 0.403846 0.714286 1.69742 0.424355 
BMRI 2015 0.338949 0.154779 0.477273 0.714286 1.685286 0.421322 
BNGA 2019 0.489892 0.536791 0.644737 0.714286 2.385705 0.596426 
BNGA 2018 0.395553 0.530456 0.5625 0.714286 2.202795 0.550699 
BNGA 2017 0.320081 0.190783 0.2625 0.714286 1.487649 0.371912 
BNGA 2016 0.546496 0.272019 0.159091 0.714286 1.691892 0.422973 
BNGA 2015 0.376685 0.246085 0.134615 0.714286 1.471671 0.367918 
BNII 2019 0.301213 0.655637 0.583333 0.714286 2.254469 0.563617 
BNII 2018 0.263477 0.247791 0.125 0.714286 1.350554 0.337638 
BNII 2017 0.225741 0.135622 0 0.714286 1.075649 0.268912 
BNII 2016 0.263477 0.184336 0.25 0.714286 1.412098 0.353025 
BNII 2015 0.263477 0.412679 0.125 0.714286 1.515442 0.37886 
INTP 2019 0.298592 0.20892 0.514706 0.546218 1.568437 0.392109 
INTP 2018 0.4118 0.361674 0.342391 0.714286 1.830151 0.457538 
INTP 2017 0.487272 0.548656 0.453704 0.714286 2.203917 0.550979 
INTP 2016 0.204253 0.449695 0.291667 0.714286 1.6599 0.414975 
INTP 2015 0.657083 0.673342 0.291667 0.714286 2.336377 0.584094 
ITMG 2019 0.320755 0.302372 0.56875 0.571429 1.763305 0.440826 
ITMG 2018 0.150943 0.199558 0.715909 0.454545 1.520956 0.380239 
ITMG 2017 0.150943 0.241833 0.318182 0.584416 1.295374 0.323843 
ITMG 2016 0.339623 0.281046 0.5 0.510204 1.630872 0.407718 
ITMG 2015 0.471698 0.359301 0.53125 0.612245 1.974494 0.493624 
JSMR 2019 0.516873 0.320476 0.596591 0.714286 2.148226 0.537057 
JSMR 2018 0.27159 0.174371 0.583333 0.714286 1.743581 0.435895 
JSMR 2017 0.252722 0.215651 0.765625 0.357143 1.591141 0.397785 
JSMR 2016 0.233854 0.167791 0.375 0.714286 1.490932 0.372733 
JSMR 2015 0.27159 0.29394 0.583333 0.396825 1.545689 0.386422 
MLBI 2019 0.430668 0.462791 0.619792 0.714286 2.227537 0.556884 
MLBI 2018 0.279724 0.196744 0.65625 0.714286 1.847004 0.461751 
MLBI 2017 0.430668 0.456156 0.583333 0.714286 2.184443 0.546111 
MLBI 2016 0.562743 0.455523 0.395161 0.714286 2.127713 0.531928 
MLBI 2015 0.826894 0.413509 0.622222 0.714286 2.576912 0.644228 
NISP 2019 0.584232 0.802109 0.473958 0.714286 2.574585 0.643646 
NISP 2018 0.395553 0.705904 0.4375 0.714286 2.253242 0.563311 
NISP 2017 0.452156 0.58622 0.154412 0.714286 1.907074 0.476769 
NISP 2016 0.320081 0.306119 0.4375 0.714286 1.777985 0.444496 
NISP 2015 0.452156 0.520146 0.257353 0.714286 1.943941 0.485985 
PGAS 2019 0.592345 0.294846 0.538462 0.714286 2.139939 0.534985 
PGAS 2018 0.441402 0.365422 0.777778 0.714286 2.298887 0.574722 
PGAS 2017 0.441402 0.286294 0.826389 0.714286 2.26837 0.567092 
PGAS 2016 0.36593 0.295627 0.5625 0.714286 1.938342 0.484586 
PGAS 2015 0.441402 0.255867 0.680556 0.714286 2.09211 0.523028 
PTBA 2019 0.603774 0.220871 0.4 0.714286 1.93893 0.484732 
PTBA 2018 0.150943 0.059952 0.477273 0.714286 1.402454 0.350614 
PTBA 2017 0.396226 0.18049 0.473958 0.714286 1.76496 0.44124 
PTBA 2016 0.283019 0.12206 0.631944 0.714286 1.751309 0.437827 
PTBA 2015 0.45283 0.178686 0.550926 0.661376 1.843818 0.460954 
SMGR 2019 0.449536 0.257963 0.525 0.714286 1.946785 0.486696 
SMGR 2018 0.336328 0.265692 0.414474 0.714286 1.730779 0.432695 
SMGR 2017 0.430668 0.476615 0.4375 0.595238 1.940021 0.485005 
SMGR 2016 0.581611 0.571336 0.574219 0.669643 2.396808 0.599202 
SMGR 2015 0.374064 0.260757 0.416667 0.714286 1.765774 0.441443 
TOTL 2019 0.460647 0.163548 0.175 0.714286 1.513481 0.37837 
TOTL 2018 0.479515 0.268231 0.601563 0.714286 2.063594 0.515898 
TOTL 2017 0.422911 0.246085 0.336538 0.714286 1.71982 0.429955 
TOTL 2016 0.404043 0.217367 0.4375 0.714286 1.773196 0.443299 
TOTL 2015 0.366307 0.161852 0.7 0.714286 1.942445 0.485611 
UNTR 2019 0.279724 0.250608 0.4375 0.714286 1.682118 0.42053 
UNTR 2018 0.260857 0.298706 0.291667 0.619048 1.470277 0.367569 
UNTR 2017 0.241989 0.300791 0.375 0.714286 1.632065 0.408016 
UNTR 2016 0.260857 0.229689 0.466667 0.52381 1.481022 0.370256 
UNTR 2015 0.241989 0.237057 0.5625 0.714286 1.755831 0.438958 
UNVR 2019 0.260857 0.249287 0.466667 0.714286 1.691096 0.422774 
UNVR 2018 0.260857 0.14218 0.641667 0.714286 1.758989 0.439747 
UNVR 2017 0.204253 0.174371 0.364583 0.714286 1.457493 0.364373 
UNVR 2016 0.355196 0.251942 0.39375 0.714286 1.715174 0.428794 
UNVR 2015 0.355196 0.251942 0.39375 0.714286 1.715174 0.428794 
WIKA 2019 0.404043 0.186977 0.291667 0.714286 1.596972 0.399243 
WIKA 2018 0.215364 0.050374 0 0.714286 0.980024 0.245006 
WIKA 2017 0.215364 0.24412 0 0.714286 1.17377 0.293442 
WIKA 2016 0.196496 0 0 0.714286 0.910782 0.227695 
WIKA 2015 0.328571 0.419783 0.21875 0.714286 1.68139 0.420348 
WTON 2019 0.298592 0.806609 0.308824 0.714286 2.12831 0.532078 
WTON 2018 0.279724 0.687229 0.328125 0.714286 2.009364 0.502341 
WTON 2017 0.241989 0.263495 0.1875 0.714286 1.407269 0.351817 
WTON 2016 0.091045 0.319234 0.4375 0.714286 1.562065 0.390516 
WTON 2015 0.072177 0.391367 0.525 0.714286 1.70283 0.425708 
 
Variabel Y : Nilai Perusahaan 
Perusahaan Tahun Disetor Penuh Harga Close Total Hutang Total Asset TobinsQ 
AALI 2019 1,924,688,333 9,300.00 7,995,597 26974124 663,584.46 
AALI 2018 1,924,688,333 10,900.00 7,382,445 26856967 781,142.20 
AALI 2017 1,924,688,333 12,025.00 6,398,988 24935426 928,172.78 
AALI 2016 1,924,688,333 14,350.00 6,632,640 24226122 1,140,062.13 
AALI 2015 1,574,745,000 15,340.90 9,813,584 21512371 1,122,982.46 
ADHI 2019 3,560,849,376.00 630.00 29,681,535 36515833 61,435.40 
ADHI 2018 3,560,849,376.00 1,585.00 23,833,343 30118615 187,391.42 
ADHI 2017 3,560,849,376.00 1,820.00 22,463,031 28332948 228,736.11 
ADHI 2016 3,560,849,376.00 2,210.00 14,652,656 20095436 391,605.92 
ADHI 2015 3,560,849,376.00 2,745.00 11,598,932 16761064 583,169.61 
AKRA 2019 4,014,694,920.00 2,820.00 11,342,184,833 21409046.17 529,345.48 
AKRA 2018 4,014,694,920.00 4,750.00 10,014,019,436 19940850.6 956,820.51 
AKRA 2017 4,006,329,420.00 4,670.00 7,793,559,184 18823208.53 994,376.27 
AKRA 2016 3,991,781,170.00 6,650.00 7,756,420,389 15830740.71 1,677,312.62 
AKRA 2015 3,949,030,235.00 6,675.00 7,916,954,220 15203129.56 1,734,359.60 
ASII 2019 40,483,553,140 5,175.00 165,195,000 351958000 595,248.73 
ASII 2018 40,483,553,140 7,550.00 170,348,000 344711000 886,687.68 
ASII 2017 40,483,553,140 7,275.00 139,317,000 295646000 996,184.59 
ASII 2016 40,483,553,140 9,000.00 121,949,000 261855000 1,391,426.94 
ASII 2015 40,483,553,140 6,825.00 118,902,000 245435000 1,125,757.81 
BBCA 2019 24,655,010,000 30,925.00 740,067,127 918989312 829,668.98 
BBCA 2018 24,655,010,000 25,900.00 668,438,779 824787944 774,217.70 
BBCA 2017 24,655,010,000 22,300.00 614,940,262 750319671 732,764.13 
BBCA 2016 24,655,010,000 18,100.00 560,556,687 676738753 659,421.73 
BBCA 2015 24,655,010,000 13,575.00 501,945,424 594372770 563,101.61 
BBKP 2019 40,577.00 179.00 542,854,230,806 779547395 696.38 
BBKP 2018 40,577.00 312.00 575,994,150,263 803889956.9 716.52 
BBKP 2017 40,329.00 382.00 577,624,817,600 799533624 722.47 
BBKP 2016 29,385.00 635.00 310,753,155,243 477633834.4 650.65 
BBKP 2015 9,834.00 610.00 141,100,776,880 203450536.2 693.57 
BBNI 2019 18,648,656,458 4,680.00 688,489,442 845605208 103,211.76 
BBNI 2018 18,648,656,458 8,100.00 671,237,546 808572011 186,816.74 
BBNI 2017 18,648,656,458 7,725.00 584,086,818 709330084 203,095.09 
BBNI 2016 18,648,656,458 6,425.00 492,701,125 603031880 198,692.83 
BBNI 2015 18,648,656,458 4,610.00 412,727,677 508595288 169,035.62 
BBRI 2019 123,345,809,999 3,140.00 1,183,155,670 1416758840 273,375.41 
BBRI 2018 123,345,810,000 4,400.00 1,111,622,961 1296898292 418,477.44 
BBRI 2017 123,345,810,000 3,150.00 958,900,948 1126248442 344,986.28 
BBRI 2016 24,669,162,000 2,610.00 856,831,836 1003644426 64,153.57 
BBRI 2015 24,669,162,000 2,040.00 765,299,133 878426312 57,290.92 
BBTN 2019 10,590,000,000 1,265.00 269,451,682 311776828 42,968.62 
BBTN 2018 10,590,000,000 2,510.00 263,784,017 306436194 86,742.90 
BBTN 2017 10,590,000,000 2,920.00 223,937,463 261365267 118,313.44 
BBTN 2016 10,582,345,000 2,300.00 195,037,943 214168479 113,646.92 
BBTN 2015 10,582,345,000 1,730.00 157,947,485 171807592 106,558.82 
BJBR 2019 9,838,787,161 955.00 105,920,991 123536474 76,059.70 
BJBR 2018 9,838,787,161 2,030.00 104,035,920 120191387 166,175.32 
BJBR 2017 9,696,291,166 2,060.00 98,820,526 114980168 173,720.90 
BJBR 2016 9,696,291,166 2,020.00 87,019,826 102318457 191,427.78 
BJBR 2015 9,696,291,166 910.00 76,068,471 88697430 99,480.91 
BJTM 2019 15,002,370,582 560.00 67,529,638 76715290 109,513.96 
BJTM 2018 14,978,134,982 670.00 54,217,182 62689118 160,082.08 
BJTM 2017 14,974,591,382 705.00 43,702,607 51518681 204,918.50 
BJTM 2016 14,945,057,582 670.00 35,823,378 43032950 232,687.38 
BJTM 2015 14,917,684,982 465.00 36,508,170 42803631 162,060.08 
BMRI 2019 46,666,666,665 5,850.00 1,025,749,580 1318246335 207,094.09 
BMRI 2018 46,666,666,666 7,650.00 941,953,100 1202252094 296,943.50 
BMRI 2017 46,666,666,666 6,850.00 888,026,817 1124700847 284,224.52 
BMRI 2016 23,333,333,333 5,837.50 824,559,898 1038706009 131,133.50 
BMRI 2015 23,333,333,333 4,812.50 736,198,705 910063409 123,389.65 
BNGA 2019 25,131,606,843 780.00 231,173,061 274467227 71,421.59 
BNGA 2018 25,131,606,843 1,120.00 227,200,919 266781498 105,508.17 
BNGA 2017 25,131,606,843 980.00 229,354,449 266305445 92,484.79 
BNGA 2016 25,131,606,843 1,300.00 207,364,106 241571728 135,244.70 
BNGA 2015 25,131,606,843 520.00 210,169,865 238849252 54,715.04 
BNII 2019 76,215,195,821 226.00 142,397,914 169082830 101,871.83 
BNII 2018 76,215,195,821 282.00 152,442,167 177532858 121,064.00 
BNII 2017 67,746,840,730 244.68 152,478,451 173253491 95,677.43 
BNII 2016 67,746,840,730 330.22 147,406,296 166678902 134,219.20 
BNII 2015 67,746,840,730 163.12 141,875,745 157619013 70,112.14 
INTP 2019 3,681,231,699 12,350.00 4,627,488 27707749 1,640,812.33 
INTP 2018 3,681,231,699 22,000.00 4,566,973 27788562 2,914,404.21 
INTP 2017 3,681,231,699 17,075.00 4,307,169 12883074 4,879,040.17 
INTP 2016 3,681,231,699 16,150.00 4,011,877 30150580 1,971,832.58 
INTP 2015 3,681,231,699 20,100.00 3,772,410 27638360 2,677,176.25 
ITMG 2019 1,129,925,000 8,050.00 4,507,062 17671004.72 514,735.91 
ITMG 2018 1,129,925,000 22,175.00 6,800,949 20284755.68 1,235,217.92 
ITMG 2017 1,129,925,000 22,350.00 5,453,535 19068835.21 1,324,350.91 
ITMG 2016 1,129,925,000 18,625.00 4,036,533 16190646.34 1,299,815.75 
ITMG 2015 129,925,000 7,800.00 4,689,514 15600347.76 64,961.35 
JSMR 2019 7,257,871,200 4,030.00 76,493,833 99679570 293,433.22 
JSMR 2018 7,257,871,200 6,000.00 62,219,615 82418600.79 528,367.25 
JSMR 2017 7,257,871,200 5,850.00 60,833,333 79192772.79 536,142.45 
JSMR 2016 7,257,871,200 4,620.00 37,161,483 53500322.66 626,751.40 
JSMR 2015 6,800,000,000 5,287.62 24,356,318 36724982.49 979,056.71 
MLBI 2019 2,107,000,000 9,900.00 1,750,943 2896950 7,200,435.54 
MLBI 2018 2,107,000,000 18,400.00 1,721,965 2889501 13,417,126.94 
MLBI 2017 2,107,000,000 16,875.00 1,445,173 2510078 14,165,148.03 
MLBI 2016 2,107,000,000 11,950.00 1,454,398 2275038 11,067,354.24 
MLBI 2015 2,107,000,000 10,975.00 1,334,373 2100853 11,007,112.98 
NISP 2019 22,945,296,972 715.00 153,042,184 180706987 90,788.08 
NISP 2018 22,945,296,972 900.00 149,154,640 173582894 118,968.61 
NISP 2017 11,472,648,486 1,030.00 131,989,603 153773957 76,846.30 
NISP 2016 11,472,648,486 880.00 118,689,765 138196341 73,055.84 
NISP 2015 11,472,648,486 682.50 104,069,055 120480402 64,991.37 
PGAS 2019 24,241,508,196 1,220.00 57,479,879 107772126.8 274,418.80 
PGAS 2018 24,241,508,196 2,240.00 68,123,560 112864707.3 481,116.27 
PGAS 2017 24,241,508,196 1,930.00 42,294,239 88324065.39 529,710.14 
PGAS 2016 24,241,508,196 2,410.00 48,913,861 85439119.17 683,786.12 
PGAS 2015 24,241,508,196 2,605.00 47,361,056 85169226.91 741,455.32 
PTBA 2019 11,520,659,250 2,080.00 7,675,226 26098052 918,190.33 
PTBA 2018 11,520,659,250 4,040.00 7,903,237 24172933 1,925,437.48 
PTBA 2017 11,520,659,245 3,280.00 8,187,497 21987482 1,718,603.82 
PTBA 2016 2,304,131,850 2,470.00 8,024,369 18576774 306,361.79 
PTBA 2015 2,304,131,850 1,265.00 7,606,496 16894043 172,530.31 
SMGR 2019 5,931,520,000 9,400.00 43,915,143 79807067 698,639.03 
SMGR 2018 5,931,520,000 11,250.00 18,419,595 51155890.23 1,304,436.66 
SMGR 2017 5,931,520,000 9,000.00 18,524,451 48963502.97 1,090,275.31 
SMGR 2016 5,931,520,000 8,800.00 13,652,505 44226895.98 1,180,218.25 
SMGR 2015 5,931,520,000 10,125.00 10,712,321 38153118.93 1,574,095.44 
TOTL 2019 3,410,000,000 306.00 1,886,089 2962993.701 352,164.73 
TOTL 2018 3,410,000,000 620.00 2,176,607 2670409.421 791,714.62 
TOTL 2017 3,410,000,000 650.00 2,232,994 3243093.474 683,453.08 
TOTL 2016 3,410,000,000 800.00 2,007,950 2284941.431 1,193,904.57 
TOTL 2015 3,410,000,000 700.00 1,979,838 2846152.62 838,676.73 
UNTR 2019 3,730,135,136 21,600.00 50,603,301 111713375 721,229.39 
UNTR 2018 3,730,135,136 27,100.00 59,230,338 116281017 869,331.25 
UNTR 2017 3,730,135,136 33,500.00 34,724,168 82262093 1,519,041.85 
UNTR 2016 3,730,135,136 26,000.00 21,369,286 42197323 2,298,333.83 
UNTR 2015 3,730,135,136 15,300.00 22,465,074 61715399 924,746.35 
UNVR 2019 7,630,000,000 8,150.00 15,367,509 20649371 3,011,448.41 
UNVR 2018 7,630,000,000 9,850.00 11,944,837 19522970 3,849,594.19 
UNVR 2017 7,630,000,000 9,040.00 13,733,025 18906413 3,648,244.31 
UNVR 2016 7,630,000,000 9,060.00 12,041,437 16745695 4,128,094.54 
UNVR 2015 7,630,000,000 8,700.00 10,902,585 15729945 4,220,040.88 
WIKA 2019 8,969,951,372 1,210.00 42,895,114 42335471.86 256,373.29 
WIKA 2018 8,969,951,372 2,140.00 42,014,687 43555495.87 440,719.08 
WIKA 2017 8,969,951,372 1,460.00 31,051,950 45683774.3 286,669.84 
WIKA 2016 8,969,951,372 2,320.00 18,597,824 31096539.49 669,216.13 
WIKA 2015 6,149,225,000 2,449.46 14,164,305 19602406.03 768,390.11 
WTON 2019 8,715,466,600 286.00 4,829,449 10337895.09 241,115.65 
WTON 2018 8,715,466,600 545.00 5,744,966 8881778.3 534,795.50 
WTON 2017 8,715,466,600 464.00 4,320,041 7067976.095 572,155.42 
WTON 2016 8,715,466,600 730.00 2,171,845 4662319.785 1,364,619.56 
WTON 2015 8,715,466,600 880.00 2,192,672 4456097.503 1,721,150.13 
 
Variabel X, M, dan Y 
No  MTK ROA MDX QED NP Perusahaan  Tahun  
1 0.88 0.009032 13 0.39628 663584.5 AALI 2019 
2 0.88 0.056623 11 0.405753 781142.2 AALI 2018 
3 0.88 0.084764 7 0.422872 928172.8 AALI 2017 
4 0.88 0.087274 5 0.454513 1140062 AALI 2016 
5 0.84 0.032339 4 0.600895 1122982 AALI 2015 
6 1 0.018194 9 0.42089 61435.4 ADHI 2019 
7 1 0.021387 8 0.327773 187391.4 ADHI 2018 
8 1 0.018191 8 0.454171 228736.1 ADHI 2017 
9 0.4 0.015598 4 0.272163 391605.9 ADHI 2016 
10 0.2 0.027664 2 0.401257 583169.6 ADHI 2015 
11 1 0.0335 8 0.723845 529345.5 AKRA 2019 
12 0.96 0.082486 5 0.456549 956820.5 AKRA 2018 
13 1 0.06384 4 0.458196 994376.3 AKRA 2017 
14 0.6 0.06385 3 0.510987 1677313 AKRA 2016 
15 0.52 0.067988 2 0.446926 1734360 AKRA 2015 
16 0.96 0.075637 16 0.506471 595248.7 ASII 2019 
17 0.96 0.079406 21 0.427489 886687.7 ASII 2018 
18 0.96 0.078354 3 0.404747 996184.6 ASII 2017 
19 0.88 0.069894 4 0.365973 1391427 ASII 2016 
20 0.88 0.063614 5 0.39662 1125758 ASII 2015 
21 1 0.031088 7 0.571225 829669 BBCA 2019 
22 1 0.031343 4 0.397322 774217.7 BBCA 2018 
23 1 0.031082 4 0.302629 732764.1 BBCA 2017 
24 0.96 0.030488 4 0.326909 659421.7 BBCA 2016 
25 1 0.030344 6 0.302933 563101.6 BBCA 2015 
26 0.12 0.012979 3 0.637798 696.3804 BBKP 2019 
27 0.12 0.008925 3 0.590365 716.5245 BBKP 2018 
28 0.12 0.007737 5 0.601788 722.4715 BBKP 2017 
29 0.16 0.01172 3 0.520673 650.6487 BBKP 2016 
30 0.12 0.026679 2 0.634064 693.568 BBKP 2015 
31 1 0.01834 12 0.394276 103211.8 BBNI 2019 
32 1 0.018665 8 0.436808 186816.7 BBNI 2018 
33 1 0.019414 6 0.609319 203095.1 BBNI 2017 
34 1 0.018921 5 0.375981 198692.8 BBNI 2016 
35 1 0.017972 3 0.353723 169035.6 BBNI 2015 
36 1 0.024291 13 0.365318 273375.4 BBRI 2019 
37 1 0.024997 4 0.299513 418477.4 BBRI 2018 
38 1 0.025789 4 0.617419 344986.3 BBRI 2017 
39 1 0.026133 6 0.584499 64153.57 BBRI 2016 
40 1 0.028928 2 0.592835 57290.92 BBRI 2015 
41 1 0.000671 11 0.400791 42968.62 BBTN 2019 
42 1 0.009163 3 0.48995 86742.9 BBTN 2018 
43 1 0.011583 4 0.496636 118313.4 BBTN 2017 
44 0.96 0.012228 5 0.474688 113646.9 BBTN 2016 
45 0.96 0.010773 5 0.438411 106558.8 BBTN 2015 
46 1 0.012664 9 0.495587 76059.7 BJBR 2019 
47 1 0.012916 2 0.426218 166175.3 BJBR 2018 
48 1 0.010536 4 0.483861 173720.9 BJBR 2017 
49 0.88 0.011271 2 0.636534 191427.8 BJBR 2016 
50 0.88 0.015569 2 0.255216 99480.91 BJBR 2015 
51 0.76 0.017943 5 0.361464 109514 BJTM 2019 
52 0.76 0.020104 2 0.371912 160082.1 BJTM 2018 
53 0.68 0.023673 2 0.379595 204918.5 BJTM 2017 
54 0.68 0.023894 3 0.383291 232687.4 BJTM 2016 
55 0.68 0.020664 2 0.424582 162060.1 BJTM 2015 
56 1 0.021586 4 0.413777 207094.1 BMRI 2019 
57 1 0.021503 5 0.407021 296943.5 BMRI 2018 
58 1 0.019066 3 0.528382 284224.5 BMRI 2017 
59 1 0.014104 7 0.424355 131133.5 BMRI 2016 
60 1 0.023243 2 0.421322 123389.6 BMRI 2015 
61 1 0.013273 5 0.596426 71421.59 BNGA 2019 
62 1 0.013053 16 0.550699 105508.2 BNGA 2018 
63 0.84 0.011182 4 0.371912 92484.79 BNGA 2017 
64 0.8 0.008617 2 0.422973 135244.7 BNGA 2016 
65 0.88 0.001791 4 0.367918 54715.04 BNGA 2015 
66 1 0.01138 5 0.563617 101871.8 BNII 2019 
67 0.92 0.012743 3 0.337638 121064 BNII 2018 
68 0.92 0.010741 2 0.268912 95677.43 BNII 2017 
69 0.92 0.011803 2 0.353025 134219.2 BNII 2016 
70 0.92 0.007255 2 0.37886 70112.14 BNII 2015 
71 0.96 0.066238 4 0.392109 1640812 INTP 2019 
72 0.96 0.041238 9 0.457538 2914404 INTP 2018 
73 0.96 0.144128 4 0.550979 4879040 INTP 2017 
74 0.96 0.128366 6 0.414975 1971833 INTP 2016 
75 0.96 0.015763 2 0.584094 2677176 INTP 2015 
76 0.96 0.10463 4 0.440826 514735.9 ITMG 2019 
77 0.96 0.179352 5 0.380239 1235218 ITMG 2018 
78 0.76 0.185994 2 0.323843 1324351 ITMG 2017 
79 0.84 0.108043 2 0.407718 1299816 ITMG 2016 
80 0.84 0.053555 3 0.493624 64961.35 ITMG 2015 
81 1 0.020806 7 0.537057 293433.2 JSMR 2019 
82 1 0.024709 5 0.435895 528367.2 JSMR 2018 
83 0.92 0.026437 4 0.397785 536142.5 JSMR 2017 
84 0.96 0.033702 7 0.372733 626751.4 JSMR 2016 
85 0.96 0.035921 3 0.386422 979056.7 JSMR 2015 
86 0.96 0.41632 16 0.556884 7200436 MLBI 2019 
87 0.8 0.423882 9 0.461751 13417127 MLBI 2018 
88 0.72 0.526704 2 0.546111 14165148 MLBI 2017 
89 0.32 0.431698 4 0.531928 11067354 MLBI 2016 
90 0.32 0.236527 2 0.644228 11007113 MLBI 2015 
91 0.96 0.016265 6 0.643646 90788.08 NISP  2019 
92 1 0.015198 9 0.563311 118968.6 NISP  2018 
93 1 0.014149 3 0.476769 76846.3 NISP  2017 
94 0.92 0.012952 3 0.444496 73055.84 NISP  2016 
95 0.6 0.012457 3 0.485985 64991.37 NISP  2015 
96 1 0.015322 18 0.534985 274418.8 PGAS 2019 
97 1 0.045928 11 0.574722 481116.3 PGAS 2018 
98 1 0.023483 5 0.567092 529710.1 PGAS 2017 
99 1 0.048336 3 0.484586 683786.1 PGAS 2016 
100 1 0.06201 4 0.523028 741455.3 PGAS 2015 
101 0.96 0.154816 23 0.484732 918190.3 PTBA 2019 
102 0.92 0.211853 14 0.350614 1925437 PTBA 2018 
103 0.96 0.20681 13 0.44124 1718604 PTBA 2017 
104 0.96 0.108975 9 0.437827 306361.8 PTBA 2016 
105 0.96 0.120582 7 0.460954 172530.3 PTBA 2015 
106 1 0.029712 15 0.486696 698639 SMGR 2019 
107 1 0.06032 16 0.432695 1304437 SMGR 2018 
108 1 0.041725 15 0.485005 1090275 SMGR 2017 
109 1 0.10254 10 0.599202 1180218 SMGR 2016 
110 0.96 0.118613 6 0.441443 1574095 SMGR 2015 
111 1 0.059231 3 0.37837 352164.7 TOTL 2019 
112 1 0.076549 4 0.515898 791714.6 TOTL 2018 
113 1 0.071309 3 0.429955 683453.1 TOTL 2017 
114 0.92 0.096846 2 0.443299 1193905 TOTL 2016 
115 0.84 0.067211 2 0.485611 838676.7 TOTL 2015 
116 0.96 0.099672 4 0.42053 721229.4 UNTR 2019 
117 0.96 0.098885 11 0.367569 869331.2 UNTR 2018 
118 0.96 0.093279 3 0.408016 1519042 UNTR 2017 
119 0.8 0.120967 2 0.370256 2298334 UNTR 2016 
120 0.76 0.045247 2 0.438958 924746.4 UNTR 2015 
121 0.96 0.358018 18 0.422774 3011448 UNVR 2019 
122 0.96 0.466601 14 0.439747 3849594 UNVR 2018 
123 0.96 0.370486 8 0.364373 3648244 UNVR 2017 
124 1 0.381631 3 0.428794 4128095 UNVR 2016 
125 1 0.372017 8 0.428794 4220041 UNVR 2015 
126 0.96 0.061911 19 0.399243 256373.3 WIKA 2019 
127 1 0.047601 5 0.245006 440719.1 WIKA 2018 
128 1 0.029685 5 0.293442 286669.8 WIKA 2017 
129 0.96 0.03689 5 0.227695 669216.1 WIKA 2016 
130 1 0.035863 2 0.420348 768390.1 WIKA 2015 
131 1 0.049402 6 0.532078 241115.6 WTON 2019 
132 1 0.054791 3 0.502341 534795.5 WTON 2018 
133 1 0.048169 2 0.351817 572155.4 WTON 2017 
134 1 0.060392 2 0.390516 1364620 WTON 2016 
135 0.96 0.03855 2 0.425708 1721150 WTON 2015 
 
